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Introduzione 
 
“L'incertezza è l'habitat naturale della vita umana,  
sebbene la speranza di sfuggire ad essa  
sia il motore delle attività umane”1 
Zygmunt Bauman 
 
La citazione di Bauman con cui deciso di iniziare la mia tesi evidenzia il fatto 
che l’incertezza è un fattore sistematico nell’umanità ed è anche un problema che 
riguarda tutti gli individui. L’uomo ha sempre cercato di prevedere il futuro 
sperimentando metodi volti alla riduzione dell’incertezza in tutti gli ambiti 
esistenti: dalla fisica all’ingegneria, dalla medicina all’economia. Per quanto 
riguarda queste ultime, le operazioni economiche, soprattutto quelle a carattere 
innovativo, presentano normalmente un elevato rischio e, quindi, incertezza 
valutativa. Di conseguenza i metodi di valutazione di tipo classico, come VAN e 
TIR, possono presentare difficoltà applicative, in quanto i drivers possono 
assumere diversi valori. Per tali situazioni, ma in linea di massima per tutte le 
questioni di investimento, si adottano metodologie ad hoc, tra cui il Business 
Plan. 
Negli ultimi anni, infatti, tale documento previsionale ha ottenuto riscontri molto 
positivi sul piano pratico, tanto da assurgere come strumento basilare, soprattutto 
per le imprese in fase di start-up. Per questo genere di imprese il business plan 
rappresenta, anche, un “veicolo” comunicativo fondamentale con i potenziali 
finanziatori del progetto ed inoltre, ha avuto modo di imporsi come documento 
utile internamente per guidare l’imprenditore nell’esame della validità del 
progetto nel suo complesso. In altre parole il business plan è un utile strumento 
che consente all’imprenditore di “ridurre” l’incertezza che ha da tempo 
vivacizzato il dibattito tra gli scholars ed i practitioners. 
                                                     
1
 Rif: Bauman, Z. (1999). La Società dell'Incertezza. Il Mulino. 
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Questo lavoro si colloca in tale dibattito analizzando modelli, matematici e non, 
che sono stati creati nel tempo dagli economisti per raggiungere uno dei loro 
propositi fondamentali: la gestione dell’incertezza presente sui mercati, e più 
ampiamente sul sistema economico in generale. Per raggiungere tale obiettivo il 
presente elaborato è stato suddiviso in due parti.  
La prima parte è incentrata sulla teoria alla base dei metodi esistenti per gestire 
l’incertezza. Nel primo capitolo si definiscono gli aspetti generali dell’incertezza 
e la stretta interrelazione con il concetto di rischio, per poi successivamente 
trattare le implicazioni dal punto di vista della finanza aziendale e matematico.  
Nel secondo capitolo, invece, l’analisi si concentra sullo studio dei metodi per la 
valutazione degli investimenti in condizioni di certezza, ma soprattutto quelli per 
lo status di incertezza evidenziando fattori di criticità e di forza.  
Nel terzo capitolo, concludente la parte prima, è approfondito il concetto di 
pianificazione come strumento per la gestione dell’incertezza e degli effetti sulle 
performance delle imprese, nello specifico start-up. 
 
La parte seconda si incentra su un caso reale riguardante una start-up operante in 
un settore ITC particolarmente critico per quanto attiene l’incertezza sul mercato 
e per essa è stato redatto un business plan al fine di gestire l’elevata incertezza 
che avvolge tali realtà innovative.  
Per tale progetto si è definito un nuovo modello composito, computazionale e di 
planning, che ha consentito di prefigurare gli effetti sul piano della flessibilità 
delle operazioni e, nello specifico, sul piano economico-finanziario partendo da 
un modello di gestione delle previsioni del mercato potenziale.  
 
Il progetto ha richiesto la partecipazione di un team multidisciplinare, tra cui gli 
imprenditori della start-up che hanno contribuito anche alla definizione del 
linguaggio di programmazione Liχely, per la determinazione del potenziale di 
vendita. Un docente di matematica, il Prof. Riccardo Cambini, per la valutazione 
dei modelli matematici e per la supervisione del linguaggio utilizzato. La Prof. 
Giovanna Mariani per il collegamento reciproco del modello informatico al 
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processo di planning. La verifica sull’impresa reale ha costituito un primo test del 
nuovo modello di Business Plan dinamico. 
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Parte Prima 
 
 
1. Incertezza: aspetti generali 
 
Il punto di partenza dell’analisi è quello di definire l’incertezza in termini 
generali la sua generale definizione, per poi approfondirne i risvolti matematici e 
per focalizzare l’attenzione sull’incertezza nell’economia ed in particolar modo 
nella corporate finance. 
Il concetto di incertezza è riscontrabile in molti ambiti: dall’economia alla fisica 
alla sociologia, ma fondamentalmente esso è sempre correlato alla stessa 
situazione, ossia la necessità di previsione di un evento futuro ignoto.  
Molti studiosi (Chessa, 1927; Knight,1960), in passato, hanno cercato di dare una 
definizione precisa ed univoca di incertezza, ma ciò è risultato difficoltoso in 
quanto essa assume significati sfumati e diversi in base all’ambito a cui 
appartiene. In generale si può affermare che l’incertezza è l’impossibilità di 
conoscere in anticipo il verificarsi di eventi futuri o la mancanza di conoscenza 
che permetta di stabilire quale di una serie di possibili evenienze sia vera 
(Pennisi, Scandizzo, 2003). Tuttavia in letteratura non vi è una definizione 
precisa del significato di incertezza, a seconda del contesto può assumere diversi 
significati, però solitamente è generata da due fattori (Marotta, 2011): 
1. variabilità intrinseca dei fenomeni associata al numero di possibilità; 
2. grado di conoscenza del contesto legato alla misura di tali possibilità. 
 
In generale la variabilità intrinseca è strettamente connessa con l’informazione, 
che consiste quindi nell’esclusione di alcune tra le possibili alternative di un 
sistema, cioè ad una diminuzione del numero delle possibilità con conseguente 
aumento di ordine; intendendo per informazione, non tanto “conoscenza”, quanto 
“conoscibilità”. In prima approssimazione la variabilità decresce quando si 
diminuisce il numero di possibilità attraverso l’informazione. Maggiore 
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informazione, infatti, crea maggior ordine e fa diminuire ciò che nella teoria 
matematica e dell’informazione viene chiamata entropia2 (Marotta, 2011).  
La “funzione entropia” è intesa come misurazione dell’incertezza nell’ambito 
della conoscenza dello stato di un generico sistema. Essa può essere definita 
come la differenza tra l’incertezza iniziale e l’incertezza finale in termini di 
probabilità. L’entropia è inversamente proporzionale all’informazione. Quanti 
più eventi sono possibili, o quanti più sono i casi tra cui un soggetto deve 
effettuare la propria scelta, tanto maggiore sarà l’entropia e tanto minori le 
informazioni a disposizione del soggetto decisore (Marotta, 2011). 
L’incertezza, inoltre, è sistematica ovvero è impossibile da eliminare, tuttavia è 
possibile ridurla, ma soprattutto gestirla, attraverso l’uso di adeguati strumenti. 
Pensando alle previsioni meteo è possibile dire che domani pioverà, in questo 
caso l’incertezza è quasi nulla in quanto con gli attuali strumenti a disposizione, è 
possibile ottenere delle previsioni quasi precise. Diverso è il caso delle previsioni 
per le quotazioni di un titolo azionario, per il quale gli strumenti in uso, 
consentono, in parte, di contenerne la volatilità. 
Spesso il termine incertezza è automaticamente affiancato a quello di rischio, ma 
incertezza e rischio sono concetti distinti. La differenza tra i due fu inizialmente 
messa in luce da Frank Knight in un suo celebre libro del 1921, “Risk, 
Uncertainty and Profit”. Secondo l’autore in entrambi i casi (incertezza e rischio) 
si ha un payoff variabile dipendente dallo scenario che si manifesterà in futuro, 
che per definizione è incontrollabile. Nella sua opera, Knight dedica un intero 
capitolo alla differenza tra il concetto di rischio ed incertezza: “La differenza 
pratica fra le due categorie, rischio ed incertezza, è che nel rischio la 
distribuzione del risultato in un gruppo di eventi è nota (sia mediante il calcolo a 
priori che attraverso le statistiche della passata esperienza), mentre nel caso 
                                                     
2
 In termodinamica l’entropia è una funzione di stato che si introduce insieme al secondo 
principio della termodinamica e che viene interpretata come una misura del disordine di un 
sistema fisico o più in generale dell’universo. In base a questa definizione è possibile affermare 
che quando un sistema passa da uno stato ordinato ad uno disordinato la sua entropia aumenta. 
Nella teoria dell’informazione, viene utilizzato lo stesso termine, ma con diverso significato. 
(Per approfondimenti vedi Marotta (2011)). 
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dell’incertezza questo non avviene perché, essendo la situazione trattata quasi 
unica, è generalmente impossibile formare un gruppo di esempi” (Knight, 1960). 
In altre parole Knight traccia la distinzione tra incertezza misurabile ed 
incertezza non misurabile sostenendo che la prima è riconducibile al rischio e la 
seconda alla pura incertezza. Di conseguenza, se la distribuzione di probabilità 
dell’evento è sconosciuta, si agisce in condizioni di incertezza; in caso contrario 
si agisce in situazione di rischio. Per l’economista, le probabilità soggettive sono 
sempre calcolabili, tanto in situazioni di incertezza che di rischio: la differenza 
sta nelle possibilità di misurare le probabilità oggettive. Egli fa riferimento a 
quelle situazioni dove non esiste la probabilità (“ove le probabilità degli eventi 
sono impossibili da assegnare”, Knight 1960), ovvero nelle quali non ci sono basi 
scientifiche su cui formare ogni probabilità e quindi risulta impossibile, anche in 
teoria, arrivare ad una conoscenza diretta di una relazione probabilistica o nelle 
quali la relazione di probabilità può essere sconosciuta, sebbene esista e sia 
conoscibile in linea di principio.  
Ricapitolando, la differenza sostanziale risiede nel fatto che il rischio è presente 
quando eventi futuri possono accadere con una probabilità misurabile, mentre si 
ha incertezza quando la probabilità del verificarsi di eventi futuri è indefinita o 
incalcolabile, perché la relazione tra passato e futuro non può essere compresa o 
stimata con sufficiente precisione.  
Si immagini ad esempio l’esperimento che prevede il lancio di un dado equo, 
cioè non truccato. Il risultato del lancio del dado è una variabile stocastica in 
quanto non può essere previsto con certezza al ripetersi dell’esperimento. Esso 
dipende da variabili incontrollabili come la forza e la rotazione impresse al dado 
nel momento del lancio e l’attrito dell’aria. Tuttavia, è possibile dire che 
l’esperimento è affetto da rischio ma non da incertezza, in quanto la probabilità 
del verificarsi degli eventi futuri è nota, e nel caso del dado a sei facce è pari ad 
un sesto per ciascuno degli scenari. È certo che tale probabilità non cambierà in 
futuro (Bertò, 2011). Si supponga ora di sapere che il dado con cui viene fatto 
l’esperimento è truccato in quanto possiede delle facce più pesanti di altre, e si 
supponga di non conoscere il suo bilanciamento. In questo caso l’esperimento 
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comporterebbe dell’incertezza oltre che del rischio: non si conoscono le 
probabilità degli eventi futuri.  
Da un punto di vista pratico l’uso indistinto dei termini rischio ed incertezza non 
crea particolari problemi dato che nella valutazione di business non sono in 
genere presenti variabili stocastiche il cui profilo sia assimilabile a quello del 
lancio di un dado equo (ossia certe). 
 Il caso della proiezione dei flussi di cassa di un progetto, ad esempio, è analogo 
al caso del lancio di un dado truccato: è possibile fare delle stime a proposito 
delle probabilità associate agli scenari futuri che caratterizzano i flussi, ma senza 
essere sicuri della loro accuratezza.  
Nel caso di decisioni in condizioni di rischio, quindi, le variabili caratterizzanti 
un problema sono conosciute e la probabilità rispettiva di esiti differenti, positivi 
e negativi, è quantificata. Nell’ipotesi di decisioni in condizioni di incertezza, 
invece, pur essendo noti i parametri di un sistema, l’incidenza quantitativa dei 
fattori in gioco non è nota, e dunque si ignora la probabilità di un evento 
(Marotta, 2011).  
Il rischio è un'espressione dell'incertezza che nasce principalmente dalla natura 
stocastica degli eventi. Da un punto di vista più ampio è, infatti, possibile 
definire rischio e incertezza, secondo il peso degli elementi, rispettivamente, 
soggettivo ed oggettivo. Si parla di rischio per indicare una condizione 
soggettiva, in cui, a causa dell’incertezza, il benessere di uno specifico elemento 
dipende dal particolare stato della natura che si potrà verificare. Si parla di 
incertezza, invece, quando ci si riferisce ad una condizione oggettiva, 
indipendentemente dall’elemento di osservazione, a cui possono corrispondere 
differenti stati della natura. Un esempio utile è quello del paracadutista che corre 
il rischio che il paracadute non si apra, in condizioni di incertezza oggettiva. In 
questo caso, il rischio è una proprietà soggettiva del paracadutista che lo “corre”, 
mentre l’incertezza è una condizione generale che riguarda tutti coloro che 
considerano l’evento prima del suo verificarsi (Pennisi, Scandizzo, 2003). 
Un altro tema dibattuto fortemente in letteratura riguarda la differenza tra 
ignoranza ed incertezza. “La realtà in cui viviamo è sempre più caratterizzata 
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dall’incertezza, non solo nel senso che aumentano le situazioni di rischio o 
l’imprevedibilità connesse al suo procedere, ma soprattutto per l’ignoranza e 
indeterminazione del sapere in campo scientifico dovuto alla complessità delle 
conoscenze, alla mancanza o l’insufficienza di dati, all’imprevedibilità degli 
esiti, al carattere stocastico delle previsioni in molto settori
3”. L’incompletezza 
delle conoscenze dei soggetti implica, dunque, che l’ignoranza sia parte 
dell’incertezza. Talvolta l’incertezza, nel linguaggio comune ed in parte 
nell’accezione scientifica tradizionale, viene usata come sinonimo di ignoranza. 
L’ignoranza può essere ridotta in linea di principio con maggiori studi empirici, 
ricerche, indagini o sperimentazioni. Di conseguenza maggiori conoscenze 
possono ridurre l’incertezza, ma non eliminarla completamente (Marotta, 2011). 
 
Fig.1 – Riduzione dell’incertezza in funzione dell’incremento della conoscenza. 
 
 
 
Fonte: Marotta (2011). 
 
Dalla figura 1 è possibile notare un punto in cui l’aumento di conoscenze non 
comporta ulteriori riduzioni dell’incertezza. Nonostante il carattere sistematico 
dell’incertezza, la sua riduzione dovuta all’aumento della conoscenza è 
comunque una componente fondamentale del supporto decisionale. 
                                                     
3
 Rif: Richard P. Feynman (premio Noberl per la fisica) – Il valore della scienza (Discorso 
tenuto all’assemblea dell’Accademia nazionale delle scienze – 1955). 
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Concludendo i concetti di ignoranza ed incertezza sono fondamentalmente 
differenti soprattutto ai fini operativi: l’ignoranza, difatti, è possibile da eliminare 
con studi e nuove conoscenze, mentre l’incertezza non è eliminabile 
completamente. 
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1.1 L’incertezza dal punto di vista matematico 
 
La necessità di ridurre e gestire l’incertezza ha stimolato diverse ricerche in vari 
campi, comportando lo sviluppato di modelli matematici incentrati sulla c.d. 
teoria della probabilità. Quest’ultima è basata essenzialmente sul concetto di 
spazio di probabilità (Aliprantis, Charalambos, 2000) che viene definito come 
una coppia (S,P) dove S è un insieme finito, chiamato spazio campione, e P una 
funzione che assegna ad ogni sottoinsieme A di S un numero reale P(A) 
compreso tra 0 e 1.  
Supponendo che S = {s1, s2, …, sn} e pi = P({si}) allora la funzione P soddisfa le 
seguenti proprietà: 
 pi  ≥ 0      e     
 
    = 1 
 se A è sottoinsieme di S allora P(A) =           
I sottoinsiemi dello spazio campione S sono chiamati eventi e se A è un evento 
allora P(A) è la probabilità dell’evento A, cioè la possibilità che si verifichi A. 
Per esempio, nel gioco del lancio della moneta i possibili risultati sono “testa” o 
“croce”, in tal caso lo spazio campione è l’insieme S ={T, C} (dove T è testa e C 
croce) e la probabilità dell’evento testa e croce è la stessa, cioè P(T) = P(C) =    
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1.2 L’incertezza in finanza aziendale 
 
Particolarmente dibattuto negli studi accademici, ma anche nella prassi operativa, 
è l’incertezza in finanza aziendale, definita come la situazione nella quale un 
attore economico, sia esso consumatore, imprenditore o altro, non è in grado, 
date le informazioni in suo possesso, di assegnare un certo grado di probabilità al 
verificarsi di un dato evento futuro come conseguenza del suo agire presente. In 
altri termini, il soggetto economico agisce in una situazione di incertezza quando, 
ponendo in essere un determinato comportamento, sa che è possibile ottenere il 
risultato da lui desiderato, ma non è in grado di associare al verificarsi di tale 
evento un certo livello di probabilità.  
L’incertezza negli ultimi anni, in economia, ha assunto un ruolo sempre più 
importante in quanto viviamo in un contesto sempre più variabile ed 
imprevedibile che costringe i manager delle imprese a revisionare continuamente 
le proprie decisioni. Normalmente siamo abituati a sentir parlare di incertezza a 
livello esterno, ossia incertezza sui mercati finanziari, sulle vendite, etc… 
l’incertezza però è ben visibile anche all’interno dell’azienda, in quanto essa 
coinvolge tutti i centri decisionali, dalla programmazione della produzione, 
all’approvvigionamento dei fattori produttivi, al marketing etc… praticamente 
l’incertezza avvolge l’azienda a tutto tondo. 
Sul piano pratico, l’incertezza è legata all’assunzione delle decisioni. Un 
soggetto decisore, infatti, può effettuare scelte in condizioni di certezza o di 
incertezza. 
Una scelta si dice effettuata il condizioni di certezza quando il soggetto decisore 
conosce a priori le probabilità che l’evento si verifichi in futuro. Uno dei fattori 
di criticità per il soggetto decisore è la scelta dell’esito preferito.  
Una scelta in condizioni di incertezza, invece, si ha quando non è possibile 
assegnare una probabilità agli esiti che risultano da uno o più atti. Risulta 
essenziale, a questo punto, evidenziare la differenza che sussiste tra scelte in 
condizioni di incertezza e decisioni in condizioni di rischio. Infatti per le seconde 
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è possibile assegnare probabilità a tutti i risultati che derivano da ogni atto (per 
esempio il lancio di una moneta) a differenza delle prime a cui non è possibile 
l’assegnazione di probabilità (Resnik, 1990). 
In questa sede è opportuno soffermarsi non tanto sulla teoria delle decisioni ma 
sulle modalità tramite cui un investitore formula le proprie scelte.  Molto spesso 
la complessità ambientale e l’incertezza legata all’entità e alla manifestazione 
temporale dei flussi di cassa obbligano il decisore a formulare scelte basate su 
contesti variabili e difficilmente prevedibili a priori, essendo in tal caso 
l’incertezza riferita ai valori che il progetto può assumere in dipendenza del 
verificarsi di diversi scenari.  
A livello generale è possibile affermare che un investimento è tanto più rischioso 
quanto i possibili risultati che da esso possono conseguire sono dispersi attorno 
alla media, il che significa definire il concetto di rischio come sinonimo di 
dispersione espressa dalla varianza. A tal proposito sorge spontanea la seguente 
domanda: considerando due progetti di investimento, quali sono i criteri secondo 
cui un soggetto decisore formula la propria scelta? 
Un investitore, infatti, sceglierà il progetto con varianza
4
 meno elevata, sempre se 
la sua avversione al rischio è alta. (Ruiz, 1996). Nella letteratura statistica ed 
economica sono stati proposti diversi criteri per confrontare il grado di rischiosità 
dei progetti e per sapere quale di essi verrà scelto. Gli approcci alle decisioni 
matematico-statistici più utilizzati sono il criterio media varianza e il criterio del 
mean preserving spread. 
Il criterio media-varianza (M-V) è il più diffuso e fu inizialmente proposto dagli 
economisti Markowitz
 
(1959) e Tobin (1958) alla fine degli anni ‘50. Secondo 
questo criterio due progetti possono essere valutati sulla base di due parametri 
statistici della distribuzione di probabilità (media e varianza) rappresentati, 
rispettivamente, dal rendimento e dal rischio. Il progetto meno rischioso è quello 
a cui è associata la varianza più bassa, a parità di media.  
                                                     
4
 La varianza di una variabile aleatoria x (e della distribuzione di probabilità che questa segue) è 
una funzione indicata con σ2(x), o a volte con Var(X), che fornisce una misura di quanto siano 
dispersi i valori assunti dalla variabile, ovvero di quanto si discostino dal valore atteso E(X) 
(Cesari, Susini, 2005). 
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Considerando due progetti x e y con distribuzioni di probabilità h(xi) e g(yi): 
x1, x2, x3, …, xn  = X 
p1, p2, p3, …, pn = h(xi) 
 
y1, y2, y3, …, yn  = Y 
p1, p2, p3, …, pn = g(yi) 
 
dove x e y sono definiti in Z = { x1, x2, x3, …, xn ; y1, y2, y3, …, yn }. 
Il criterio M-V si può applicare solo a progetti la cui distribuzione ha la stessa 
media o valore atteso, quindi E(x) = E(y). Soddisfatta tale assunzione se Var(x) < 
Var(y) allora il progetto x è meno rischioso del progetto y. 
Tale metodo comporta dei vantaggi all’investitore in quanto è molto semplice da 
applicare ed è completo per variabili con la stessa media. Per completo si intende 
che considerando tante variabili con la stessa media, il soggetto decisore può 
sempre calcolare la varianza e fare il confronto tra due progetti.  
Il criterio M-V, però presenta delle difficoltà applicative nelle variabili con 
media diversa e nella realtà, media e varianza non sono sempre sufficienti a 
descrivere distribuzioni di probabilità che possono essere anche molto complesse 
e, quindi, il criterio può produrre risultati poco accettabili (Ruiz, 1996).  
Per tener conto anche di altri parametri della distribuzione di probabilità che 
possono avere rilevanza nelle scelte sono stati proposti altri criteri che utilizzano 
lo strumento della funzione di utilità attesa (Ruiz, 1996). A tal proposito è utile 
presentare il concetto di dominanza stocastica del primo e del secondo ordine. 
Il criterio della First Sthocastic Dominance (FSD) (Ruiz, 1996; Baglioni, 2000) 
prende in considerazione una funzione di utilità monotona e si applica a tutti gli 
individui con funzione di utilità crescente. Considerando l’esempio [1] è 
possibile affermare che il progetto x FSD y  se  H(z) ≤ G(z) per ogni z   Z ed 
esiste almeno uno z per cui vale il minore (<) . 
Se vale la suddetta condizione, la funzione di probabilità cumulata della x è 
sempre al di sotto della cumulata della y per qualsiasi valore dell’insieme di 
definizione. 
[1] 
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Fig.2 – Rappresentazione delle cumulate delle distribuzioni di probabilità del progetto x e y 
nella FSD. 
 
  
 
Fonte: Ruiz (1996). 
 
In parole, il progetto x domina stocasticamente il progetto y nel primo ordine se 
la cumulata delle distribuzioni di probabilità del progetto x è minore della 
cumulata delle distribuzioni di probabilità del progetto y. Quindi il progetto x è 
preferito rispetto al progetto y da qualsiasi individuo con funzioni di utilità 
crescenti. 
Questo criterio presenta un forte limite in quanto non tiene conto della curvatura 
delle funzioni di utilità che indica il grado di avversione al rischio del soggetto. 
Per ovviare a tale limite è opportuno introdurre il concetto di Second Sthocastic 
Dominance (SSD) (Ruiz, 1996). La dominanza stocastica del secondo ordine 
considera una funzione di utilità monotona crescente con derivata seconda 
minore di zero. Considerando due progetti rischiosi x e y è necessario scegliere 
quale progetto preferisce un agente avverso al rischio.  
Il progetto x SSD y se:         –       
  
     Δ       per ogni i < n e per ogni 
z   Z.  
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Fig.3 – Rappresentazione delle cumulate delle distribuzioni di probabilità del progetto x e y 
nella SSD. 
 
Fonte: Ruiz (1996). 
 
Come rappresentato in Fig.3 le aree A e B sono uguali, ma il progetto y ha più 
probabilità di rendimenti bassi che sono i meno preferiti dall’agente. Quindi un 
agente avverso al rischio preferirà il progetto x al progetto y in quanto 
quest’ultimo ha più probabilità di ottenere valori bassi. 
Il criterio della dominanza stocastica del secondo ordine, se applicato a variabili 
stocastiche che hanno la stessa media, si evolve nel criterio del Mean Preserving 
Spread (MPS). Tale metodo fu proposto nel 1970 da Rotschild-Stiglitz
5
 e si 
applica solo a distribuzioni con la stessa media. A differenza del criterio M-V, 
però, utilizza una misura di dispersione più generale della varianza. In pratica 
confronta le distribuzioni di probabilità dei due progetti di investimento con la 
media.  
 
 
 
 
 
                                                     
5
 Per approfondimenti vedi: Rotschild, M., & Stiglitz, J. E. (1970). Increasing Risk: I. A 
Definition. Journal of Economic Theory, 225-243. 
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Fig.4 – Grafico contenente le distribuzioni di probabilità del progetto x e del progetto y con 
stessa media o valore atteso. 
 
 
Fonte: Ruiz (1996). 
 
Tramite il calcolo dello spread tra le distribuzioni di probabilità dei progetti x e 
y: g(yi) – h(xi), il soggetto decisore può notare che il progetto y per valori più 
lontani dalla media ha più probabilità rispetto al progetto x; e viceversa per valori 
vicini al valore atteso (vedi figura 4). 
Tale criterio comporta un vantaggio rispetto al criterio M-V in quanto è basato su 
una misura di dispersione che permette di confrontare distribuzioni che sono più 
generali rispetto a quelle che possono essere confrontate tramite media-varianza. 
Tuttavia viene utilizzato solo per variabili con la stessa media e non è completo a 
differenza del modello media-varianza (Ruiz, 1996). 
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2. La valutazione degli investimenti 
 
Rispetto alle considerazioni generali l’attenzione si sposta su uno dei punti 
cruciali della finanza aziendale: la valutazione degli investimenti. Quest’ultima 
può essere effettuata in un ambiente caratterizzato da certezza o da incertezza. 
 
2.1 In condizioni di certezza 
In tale paragrafo sono presentati i metodi utilizzati dai soggetti decisori per la 
valutazione degli investimenti in condizioni di certezza, ossia conoscendo i flussi 
di cassa futuri. Tali metodi consistono, prevalentemente, nel criterio del valore 
attuale netto (VAN o NPV) e nel criterio del tasso interno di rendimento (TIR o 
IRR). 
Il VAN, o valore attuale netto, è la principale tecnica di valutazione degli 
investimenti. Calcola il  guadagno o la perdita netta dell’investimento mediante 
l’attualizzazione al tempo t0 di tutti i flussi di cassa positivi o negativi del 
progetto, utilizzando un tasso di sconto adeguato (Damodaran, 2006; Brealey, 
Myers, Allen, Sandri, 2011). Se il VAN è positivo allora avremo una creazione di 
valore. Affinché il progetto di investimento venga accettato dovranno essere 
accettate due condizioni (Pennisi, Scandizzo, 2003):  
a) il VAN del progetto, al tasso di attualizzazione prestabilito, non deve 
essere negativo per nessuno degli stakeholders coinvolti.  
b) il VAN calcolato deve essere superiore o almeno uguale al VAN di altri 
progetti alternativi e che, pur avendo le stesse finalità del progetto in 
esame, prevedono strumento d’intervento o tecniche diverse e che non 
sarebbero accettati se il progetto venisse realizzato. 
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 La formula
6
 del VAN è così definita:  





n
t
t
t F
k
F
VAN
1
0
)1(
 
dove: 
Ft = flusso di cassa a tempo t; 
F0 = investimento iniziale; 
k = tasso di attualizzazione; 
n = vita economica del progetto di investimento. 
 
Appare chiaro come a tale approccio sottostiano alcune  ipotesi implicite 
riguardo la struttura del progetto: 
1. Tasso di attualizzazione k costante nel tempo; 
2. Flusso di cassa atteso unico e certo. 
 
Il VAN risulta uno strumento di valutazione adeguato se consideriamo ambiti 
applicativi affini in termini di prevedibilità e stabilità delle performance come: 
- il pricing dei titoli obbligazionari a reddito fisso;  
- il pricing dei titoli azionari dall’andamento regolare e sui quali viene 
operata una politica di stabilizzazione dei dividendi; 
- la valutazione di investimenti sostitutivi per i quali si ritengono affidabili 
in ottica prospettica le performance di prodotto e di mercato verificate 
storicamente;  
- le valutazioni di business del tipo cash cow7. 
Il VAN può  essere calcolato dal punto di vista di tutti gli investitori nel progetto, 
attualizzando i flussi di cassa al costo del capitale e sottraendo l’investimento 
                                                     
6
 Per approfondimenti si vedano, tra gli altri: Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, S. 
(2011). Principi di finanza aziendale. Milano: The McGraw-Hill Companies. 
Dallocchio, M., & Salvi, A. (2011). Finanza aziendale 1: finanza ordinaria. Milano: 
Egea. 
7
 Le cash cow sono prodotti/attività con un'alta quota di mercato in mercati a bassa crescita. 
Possono, in sintesi, ritenersi attività di successo, che richiedono minori investimenti, più che 
altro “difensivi”. Rif: (Peter, Donnely, 2009). 
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totale iniziale nel progetto; oppure dal punto di vista degli investitori azionari nel 
progetto attualizzando i cash flow al costo del capitale netto e sottraendo 
l’investimento azionario iniziale nel progetto; il costo del capitale netto dovrebbe 
riflettere la rischiosità del progetto. È fondamentale mantenere la corrispondenza 
tra il tipo di cash flow da attualizzare e il tasso di attualizzazione. Inoltre, il 
calcolo del VAN può essere fatto sia con flussi di cassa in termini reali che 
nominali, la scelta tra i due tipi di flussi si riduce ad una scelta di convenienza: 
quando il tasso d’inflazione è basso conviene fare un’analisi in termini nominali, 
poiché le imposte da pagare si basano sul reddito nominale; quando, invece, il 
tasso d’inflazione è elevato e volatile è opportuno fare l’analisi in termini reali. 
Il VAN inoltre ha diverse proprietà che lo rendono un utile criterio decisionale: a 
tal proposito mi riferisco alla proprietà additiva, cioè che i VAN dei singoli 
progetti possono essere sommati per giungere a un VAN cumulativo di 
un’azienda (Brealey, Myers, Allen, Sandri, 2011).  
 
VAN (A+B) = VAN(A) + VAN (B) 
 
Limiti del VAN in un contesto di incertezza: Il VAN potrebbe risultare 
inadeguato per la valutazione di progetti di investimento contraddistinti da forte 
incertezza nei flussi di cassa attesi e nella quantificazione del rischio e dalla 
possibilità di un intervento del management successivo all’inizio del progetto. 
Infatti, un progetto che presenti tali caratteristiche di incertezza e governabilità 
violerebbe le ipotesi implicite sottostanti il concetto di VAN. 
In letteratura esistono anche altri approcci alle decisioni fondati sul VAN: tra 
questi si annoverano tre metodi che intervengono direttamente sulla struttura di 
base del VAN per operare una diversa considerazione del rischio (Dallocchio, 
Salvi, 2011): 
I. Periodo di pareggio finanziario attualizzato: può essere 
utilmente adoperato anche come metodo complementare al VAN 
classico quando si tratta di confrontare due o più progetti di pari o 
simile VAN. In questi casi il decisore potrebbe preferire gli 
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investimenti a più limitato periodo di pareggio in modo da 
assicurarsi un rientro più veloce delle risorse investite. 
 
II. Metodo dell’equivalente certo: tramite questo metodo i valori 
stimati dei flussi di cassa ad ogni anno (che rappresentano il valore 
atteso di una distribuzione probabilistica di cash flow), vengono 
moltiplicati per un Coefficiente di Certezza Equivalente (CEC), che 
ingloba il grado di rischio associato alla distribuzione di flussi di 
cassa stimata. Il CEC varia da 0 a 1: il suo valore è tanto più 
elevato quanto è minore l’incertezza legata alla distribuzione dei 
flussi di cassa. Con il metodo dell’equivalente certo, la bontà di un 
progetto si valuta in maniera del tutto analoga a quanto visto con 
VAN: non vengono cioè accettati gli investimenti che presentano 
equivalente certo minore di zero (Dallocchio, Salvi, 2011).  
 
Equivalente Certo Atteso = CE = 
 
 t t
RF
t
t
N R
i



*
10
 
dove: 
i RF  = rendimento previsto per attività non rischiose o tasso risk-
free; 
t = premio richiesto coerentemente con il proprio grado di 
avversione al rischio; 
Rt
*
 = flusso di cassa atteso al periodo t; 
N = vita utile del progetto. 
Se al risultato dell’equazione dell’equivalente certo viene sottratto 
l’investimento iniziale, il consulente otterrà il VAN del progetto. 
III. Metodo dell’adeguamento del tasso di sconto: l’approccio si 
fonda sulla correzione del denominatore della formula in modo tale 
che il tasso di attualizzazione esprima correttamente la rischiosità 
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associata al singolo progetto. Il tasso di attualizzazione può quindi 
essere espresso come (Dallocchio, Salvi, 2011):  
k = rf + p 
dove: 
k = tasso di attualizzazione; 
rf  = rendimento per le attività non rischiose; 
p = premio per il rischio. 
Questo approccio risulta molto utile soprattutto nei casi in cui lo specifico 
investimento in oggetto si caratterizzi per un profilo di rischio diverso da quello 
della media dei progetti realizzati dall’azienda. In questo caso infatti occorre 
aggiustare il tasso di attualizzazione, rivedendolo al rialzo se il progetto è più 
rischioso della media, oppure al ribasso se il progetto è meno rischioso della 
media.  
 
Il metodo degli equivalenti certi e quello dell’adeguamento del tasso di sconto 
sono due approcci che consentono di aggirare alcune ipotesi implicite nel criterio 
del VAN “tradizionale”, operando una diversa considerazione del fattore di 
rischio. Anche tali approcci però, non sono adatti alla valutazione di progetti 
complessi, dove la sequenzialità e l’interdipendenza delle scelte pongono 
problemi non riconducibili alla “linearità” del VAN.  
Infine il metodo del valore attuale netto presenta anche altri limiti quando: 
1. L’investimento è scomponibile in fasi distinte, ognuna oggetto di analisi 
finanziaria; 
2. La continuazione del progetto dipende dal verificarsi di eventi esterni; 
3. Ogni fase è incerta con riferimento alla manifestazione dei flussi di cassa. 
 
L’altro metodo trattato per la valutazione degli investimenti in condizioni di 
certezza è il criterio del TIR
8
. Il tasso interno di rendimento è definito come il 
                                                     
8
 Rif: Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, S. (2011). Principi di finanza aziendale. 
Milano: The McGraw-Hill Companies. 
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tasso di sconto che dà un VAN=0, questo significa che per ricavare il TIR di un 
progetto di investimento della durata di t anni devo risolvere la seguente 
equazione: 
 
VAN =  F0 + 
  
       
 + 
  
        
 + … +  
  
        
 = 0 
 
In altre parole attualizzando i flussi di cassa al tasso interno di rendimento il 
VAN del progetto è zero.  
Uno dei vantaggi che contraddistingue il TIR è che esso può essere utilizzato 
anche se il tasso di attualizzazione (cut-off) è ignoto. In realtà se tale tasso è 
sconosciuto è possibile calcolare il TIR ma non utilizzarlo come criterio 
decisionale in quanto dopo averlo calcolato è necessario confrontarlo col tasso di 
attualizzazione per decidere se intraprendere il progetto o abbandonarlo. Se il 
TIR è maggiore del tasso di attualizzazione allora il progetto è valido.  
Come per il VAN, è possibile calcolare il TIR in due modi diversi: in base ai 
flussi di cassa generati dalla gestione operativa (FCFF) e all’investimento totale 
nel progetto e poi confrontarlo con il costo del capitale; oppure in base ai flussi di 
cassa netti disponibili per gli azionisti (FCFE) e all’investimento azionario nel 
progetto e confrontarlo con il costo del capitale netto. 
Anche il TIR, come il valore attuale netto, presenta dei limiti difficilmente 
trascurabili (Brealey, Myers, Allen, Sandri, 2011): 
 Il TIR produce effetti equivalenti al VAN se e solo se i progetti analizzati 
sono indipendenti, cioè la realizzazione di un progetto non impedisce di 
realizzarne un altro. 
 In presenza di progetti alternativi, cioè nel caso in cui la realizzazione di 
un progetto esclude l’altro, scegliere il progetto con TIR maggiore 
potrebbe non massimizzare il valore per gli azionisti. 
 Se consideriamo operazioni di finanziamento e operazioni di investimento 
la scelta del TIR varia: 
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o Investimento: scelgo il progetto con TIR superiore al costo del 
capitale. 
o Finanziamento: scelgo il progetto con TIR inferiore al costo del 
capitale. 
 Nel caso di operazioni di investimento che presentano caratteri ibridi, cioè 
i flussi di cassa hanno un’inversione dei segni nel tempo, non è possibile 
applicare il TIR perché si potrebbe non trovare una soluzione univoca (più 
soluzioni o nessuna soluzione). 
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2.2 In condizioni di incertezza 
 
 
Nell’ambito della valutazione degli investimenti particolare attenzione è 
attribuita alle metodologie utilizzate al fine di ridurre l’incertezza. Nello 
specifico è opportuno presentare i metodi per la valutazione degli investimenti in 
condizioni di incertezza. Queste metodologie sono quotidianamente a supporto 
degli imprenditori per la riduzione dell’incertezza che avvolge l’intera attività 
d’impresa. I progetti di investimento si svolgono spesso in condizioni di 
incertezza, in quanto sono basati su previsioni relative ad avvenimenti futuri e su 
stime di quantità e di prezzi.  
Tra i metodi esistenti è stato opportuno riportare i più utili: il VAM, le Opzioni 
Reali, gli Alberi delle decisioni ed il Metodo Montecarlo. 
Spesso le decisioni di investimento non sono indipendenti dalle decisioni di 
finanziamento. In altre parole, il valore di un investimento dipende da come esso 
è finanziato. Intuitivamente, tanto più è possibile raccogliere il capitale 
necessario ad un tasso più basso, tanto più si crea valore. In questo caso può 
essere di aiuto il valore attuale netto modificato di un progetto (VAM).  
Valutare un progetto scontando tutti i flussi netti operativi unlevered (cioè al 
netto delle imposte) al WACC presenta dei limiti
9
: 
 Si ipotizza che il progetto replichi l’impresa; 
 Non si considerano altri effetti indiretti oltre alle imposte; 
 Si ipotizza che il debito generi un beneficio fiscale certo e che il grado di 
indebitamento non si modifichi in modo sostanziale col tempo. 
Per tenere conto delle imperfezioni che nella realtà caratterizzano i mercati, 
invece della metodologia classica del VAN, è possibile utilizzare il VAN 
modificato (Brealey, Myers, Allen, Sandri, 2011):  
                                                     
9
 Rif: Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, S. (2011). Principi di finanza aziendale. 
Milano: The McGraw-Hill Companies. 
Damodaran, A. (2006). Finanza aziendale. Milano: Apogeo Editore. 
 
 
27 
 
VAM = VAN + valore di ogni elemento indiretto 
Gli elementi indiretti sono legati alle varie imperfezioni sui mercati: 
 Vantaggio fiscale del debito: (valore attuale degli oneri finanziari 
moltiplicati per il tempo), nel corso del tempo tale vantaggio si è 
modificato ma è sempre stato positivo ed economicamente rilevante. Oggi 
il vantaggio è minore in quanto l’IRAP si paga a monte nell’area 
finanziaria e l’IRES si è ridotta notevolmente. Il calcolo del vantaggio 
fiscale non è semplice e viene influenzato negativamente dal rischio. 
Questo vantaggio comporta il pagamento di imposte; inoltre se l’impresa è 
in perdita può differire la deducibilità fino a 5 anni ed oltre questo periodo 
l’impresa perde il credito. 
 Valore attuale dei costi attesi di fallimento: i costi di fallimento, visti ex-
post, sono molto rilevanti. I costi diretti della crisi, infatti, sono molto 
elevati e l’efficienza allocativa ex-post, cioè la capacità di decidere 
correttamente in merito alla ristrutturazione dell’impresa in crisi, è dubbia. 
Esistono anche costi ex-ante come la riduzione delle vendite che si 
verifica se i clienti percepiscono che l’impresa può entrare in crisi. 
 Valore creato o distrutto dalla scelta di finanziamento: spesso le decisioni 
di investimento non sono indipendenti dalle scelte di finanziamento. Il 
valore di un investimento, infatti, può dipendere direttamente da come 
viene finanziato. Intuitivamente, tanto più l’azienda riesce a raccogliere il 
capitale necessario ad un tasso più basso, tanto più può creare valore. 
 
Talvolta il calcolo del VAN, per la valutazione di un investimento, considerando 
solo i flussi unleverd, può comportare il diniego dell’investimento a causa della 
sua non convenienza. Tuttavia il ricorso all’indebitamento può permettere 
all’impresa di intraprendere l’investimento che non sarebbe altrimenti riuscita a 
realizzare in modo profittevole. 
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Un’altra metodologia al fine di ridurre l’incertezza è quella delle Opzioni 
Reali
10
. Dal punto di vista storico la teoria delle opzioni reali nasce dalla 
insoddisfazione generata dall’utilizzo della logica del VAN per la valutazione 
degli investimenti. Alcuni studiosi propongono il superamento della logica di tale 
valutazione attraverso l’applicazione di criteri matematico-statistici quali la 
Simulazione Montecarlo  e l’analisi tramite gli Alberi delle decisioni. 
L’insoddisfazione generata dal VAN era legata, soprattutto, al fatto che 
l’applicazione di tale criterio generava una sistematica sottostima del valore degli 
investimenti sottoposti a valutazione, qualora essi presentassero opportunità 
strategiche future, difficilmente traducibili in flussi di cassa attesi. 
Di conseguenza tanto più la prospettiva è incerta, tanto più acquista valore la 
flessibilità di un progetto: i manager dopo aver investito in un progetto non 
lasciano passare il tempo per vedere cosa succederà, ma se il progetto va bene lo 
amplieranno, altrimenti lo ridimensioneranno o addirittura abbandoneranno. 
 Il VAN non tiene conto della flessibilità di assumere decisioni influenzate dalla 
manifestazione futura ed incerta dei flussi di cassa in quanto il valore attuale 
netto è identificato sulla base dei valori attesi. 
La teoria delle opzioni reali è frutto di un filone di ricerca che inizia dalla fine 
degli anni ’60. I lavori pionieristici vanno ricercati nei contributi di Fisher Black, 
Myron Scholes (1973) e Robert Merton (1973) relativi al pricing delle opzioni 
finanziarie, e rappresentano la formalizzazione dell’approccio delle opzioni reali, 
quale metodo di valutazione e gestione degli investimenti strategici in un 
contesto di incertezza, che estende i metodi di option pricing dai contratti 
finanziari ai cosiddetti real assets (Myers, 1977; Micalizzi, 1997; Pennisi, 
Scandizzo, 2003).  
                                                     
10
 Per approfondimenti, si vedano, tra gli altri: Damodaran, A. (2006), op. cit. 
Micalizzi, A. (1997). Opzioni reali. Logiche e casi di valutazione degli investimenti in 
contesti di incertezza. Milano: EGEA. 
Amram M., K. N. (1999). Real options. Boston: Harvard Business School Press. 
Pennisi, G., & Scandizzo, P. L. (2003). Valutare l'incertezza: l'analisi costi benefici del 
XXI secolo. Torino: Giappichelli.Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, 
S. (2011), op. cit. 
Dallocchio, M., & Salvi, A. (2011), op. cit. 
Hull, J. C. (2012). Opzioni, futures e altri derivati. Milano: Pearson. 
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La definizione di opzioni reali viene data, individuando la spesa iniziale 
dell’investimento, come il prezzo di un contratto aleatorio, che presenta tante 
opportunità di guadagno, quante sono le opzioni delle diverse alternative di 
sviluppo del progetto
11
. 
La flessibilità di un progetto è fondamentale per aggirare l’incertezza, infatti un 
progetto strategico dà flessibilità all’azienda e implica spesso delle opzioni reali. 
Queste opzioni sono l’elemento più importante per i manager in sede di analisi di 
una proposta di investimento. Inoltre il valore di mercato di un’impresa che 
dispone di opzioni reali è maggiore del valore delle sue attività tangibili. 
Nel lavoro di Amram e Kulatilaka del 1999 è stata esplicata graficamente la 
relazione tra opzioni reali, valore ed incertezza. Di seguito è opportuno riportare 
alcuni diagrammi riconducibili agli autori suddetti: 
 
Fig.5 – Relazione tra valore dell’impresa ed incertezza. 
 
Fonte: Amram, Kulatilaka (1999). 
 
Dalla Fig.5 è possibile notare la relazione tra valore ed incertezza. In una visione 
tradizionale all’aumentare dell’incertezza il valore si riduce sempre più tendendo 
a zero; in una visione in termini di opzioni reali, invece, si evince che le opzioni 
manageriali accrescono il valore dell’impresa in quanto, essendo la decisione 
                                                     
11
 Per approfondimenti vedi: Myers, S. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of 
Financial Economics, 147-175. 
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futura funzione dell’incertezza, il fatto che il management abbia la possibilità di 
reagire agli eventi futuri accresce il valore dell’impresa, sempre nel caso in cui vi 
siano delle opportunità. 
 
Fig.6 – Il cono dell’incertezza per i fattori esterni. 
 
 
Fonte: Amram, Kulatilaka (1999). 
 
Fig.7 – Il cono dell’incertezza per il valore strategico dell’investimento. 
 
 
 
Fonte: Amram, Kulatilaka (1999). 
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La Fig.6 rappresenta il cono dell’incertezza: il punto del cono corrispondente al 
momento attuale sull’asse del tempo (“Oggi”) rappresenta il valore odierno di 
una ipotetica impresa. Allo scorrere del tempo è evidente che l’intervallo dei 
possibili valori aumenterà sempre più, poiché l’attendibilità delle previsioni si 
riduce al ridursi delle informazioni disponibili. Il cono dell’incertezza, inoltre, è 
alla base del concetto di “esposizione”. Per “esposizione” si intende la sensibilità 
delle attività all’incertezza che determina la dimensione e la forma del cono per il 
valore dell’investimento strategico. Man a mano che le opzioni reali insite nel 
progetto di investimento vengono identificate e gestite in modo appropriato (vedi 
Fig.7), il cono dell’incertezza, determinato dalle attività d’impresa, si espande 
verso l’alto, aumentando il valore atteso dell’investimento strategico. Ciò 
suggerisce che il metodo delle opzioni reali può essere utilizzato per modificare 
l’esposizione delle attività di impresa, allo scopo di accrescere il valore delle 
opzioni reali in esse contenute. 
A tal proposito è opportuno presentare le principali tipologie di opzioni reali che 
sono riconducibili alle seguenti
12
: 
 Opzione di espansione (o sviluppo): consiste in nuovi investimenti che 
possono essere attuati solo a seguito della selezione di un primo 
investimento. Talvolta è possibile che un investimento per un progetto, in 
corso di valutazione da parte dell’azienda, presenti un VAN negativo, ma 
sia necessario per il lancio di un progetto successivo che porterebbe alla 
creazione di valore, quindi non è sufficiente calcolare singolarmente i 
VAN dei due progetti, ma è necessario includere il valore delle opzioni 
reali. Il valore del progetto, quindi, sarà uguale al VAN più il valore 
dell’opzione. Il parametro critico per il calcolo del valore dell’opzione è la 
sua volatilità, la sua stima infatti è molto difficile e ha ampia base 
discrezionale.  
 
                                                     
12
 Per approfondimenti, si vedano, tra gli altri: Damodaran, A. (2006), op. cit. ; Amram M., K. 
N. (1999), op. cit. ; Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, S. (2011), op. cit. ; 
Dallocchio, M., & Salvi, A. (2011), op. cit. ; Hull, J. C. (2012), op. cit.; Micalizzi, A. 
(1997), op. cit. 
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 Opzione di differimento: consta nel posticipare l’avvio di un 
investimento in attesa della maturazione delle condizioni per la sua 
attivazione. Talvolta un ritardo nell’avvio dell’investimento può 
determinare un aumento del valore del progetto. Ciò può accadere quando 
è possibile posticipare l’avvio del progetto senza pregiudicarne i ritorni 
attesi, oppure quando il progetto ha un valore relativamente basso ed è 
elevata la rischiosità dei flussi di cassa. Il vantaggio del differimento è 
che, se in futuro si verifica uno scenario negativo, l’imprenditore può non 
esercitare il contratto. Lo svantaggio, invece, è individuato nel costo del 
differimento. In altre parole, posticipare l’inizio del progetto può essere 
conveniente perché permette di scegliere l’azione migliore a seguito della 
realizzazione dello scenario futuro. 
 
 Opzione di abbandono: in alcuni scenari negativi può essere opportuno 
ridurre l’attività produttiva sospendendola temporaneamente o anche 
abbandonare l’intero progetto. Tale opzione fornisce all’imprenditore la 
possibilità di chiudere il progetto ottenendo un certo risultato quando il 
valore del progetto in termini di flussi di cassa è inferiore al flusso di 
cassa ottenibile in caso di interruzione del progetto stesso. In pratica, se il 
valore attuale dei flussi di cassa è minore del valore di abbandono allora i 
manager abbandoneranno il progetto.  
 
 Opzione di flessibilità (o conversione): consiste nella possibilità di 
utilizzare in modo alternativo risorse già investite (ad esempio si verifica 
quando l’azienda utilizza in modo diverso le materie di cui necessita).  
Talvolta è possibile modificare il progetto in base alle nuove condizioni di 
mercato sino a sostituirlo con uno totalmente nuovo. Il valore di tale 
opzione sarà tanto più alto quanto più i flussi di cassa del progetto 
alternativo sono correlati negativamente con il progetto “base”. Converrà 
esercitare l’opzione di conversione se il valore del nuovo progetto è 
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superiore a quanto si rinuncia abbandonando il progetto originario, oltre 
che ai costi dello “shift”. 
 
Delle tipologie di opzioni reali sopra presentate le prime due (espansione e 
differimento) sono di tipo call
13
 in quanto si riferiscono rispettivamente al diritto 
di espandere un progetto già intrapreso nel passato ad un prezzo d’esercizio che 
corrisponde al costo dell’investimento e al diritto di intraprendere più tardi il 
progetto considerato. L’opzione di differimento viene, però, distrutta o sacrificata 
quando il progetto viene intrapreso, mentre l’opzione di espansione viene 
acquisita con l’adozione di un progetto. La terza e la quarta tipologia di opzione 
(abbandono e conversione), invece, sono di tipo put
14
 nel senso che esse 
rappresentano il diritto ad abbandonare o convertire un progetto già intrapreso. In 
questo caso il prezzo d’esercizio corrisponde al costo specifico dell’azione di 
“ritirata” progettuale che esse contemplano (Pennisi, Scamdizzo, 2003).  
La valutazione di un progetto che incorpora delle opzioni è completamente 
diversa dalla valutazione di un normale progetto di investimento. Infatti, il valore 
di quest’ultimo è composto da due parti: una prima imputabile al cash flow 
derivante dalle attività reali in essere ed una seconda parte attribuibile alle 
opzioni reali che forniscono l’opportunità di investire in futuro in attività reali, se 
le condizioni volgeranno favorevolmente. 
In questa nuova ottica il criterio del VAN deve essere modificato per tenere 
conto delle opzioni che si possono venire a creare, o si possono distruggere, 
proprio in ragione della realizzazione del progetto. Il VAN, pertanto, dovrà 
tenere conto delle opzioni (Hull, 2012):  
 
                                                     
13
 Una call option è uno strumento derivato che dà al portatore (acquirente dell’opzione) il 
diritto, ma non l’obbligo, di comprare un’attività (sottostante), per un certo prezzo (strike price), 
ad una certa data o entro una certa data. Per poter acquistare tale diritto, inoltre, l’acquirente 
deve pagare una somma detta premio (Hull, 2012). 
14
 Una put option è uno strumento derivato che dà al portatore (acquirente dell’opzione) il 
diritto, ma non l’obbligo, di vendere un’attività (sottostante), per un certo prezzo(strike price), 
ad una certa data o entro una certa data (Hull, 2012). 
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VANesteso = VAN + valore opzioni create dal progetto – valore opzioni distrutte 
dal progetto 
 
Un problema che presentano le Opzioni Reali riguarda la loro valutazione, essa 
non è sempre fattibile a causa di alcune caratteristiche (Brealey, Myers, Allen, 
Sandri, 2011): 
 La difficoltà nella stima di alcuni parametri impedisce l’ottenimento di 
una risposta perfetta, ad esempio la volatilità; 
 La complessità nella strutturazione concettuale del progetto; 
 La possibilità che i concorrenti possiedano delle opzioni reali che possono 
alterare le ipotesi sottostanti e le nostre stime (c.d. interazione tra opzioni). 
 La possibilità di arbitraggio sul mercato.   
 
Inoltre il valore delle opzioni reali è influenzato principalmente da 3 fattori 
chiave: 
- la rischiosità dei flussi di cassa: più i flussi di cassa sono rischiosi più è 
alto il valore dell’opzione; 
- il costo che è necessario sostenere per esercitare l’opzione; 
- l’orizzonte temporale entro il quale l’opzione può essere esercitata: più è 
basso l’orizzonte temporale più basso è il valore dell’opzione. 
 
Esistono vari modelli per la valutazione delle opzioni reali, tra questi annoverano 
il modello binomiale e il modello Black, Scholes e Merton più noto come il 
modello Black & Scholes 
15
. Brevemente il metodo di Black, Scholes (1972) e 
Merton (1973) si basa sull’idea secondo cui è possibile valutare un cespite il cui 
reddito è incerto utilizzando il valore osservato sul mercato per cespiti, o per 
combinazioni di cespiti, con la stessa volatilità di quella del cespite oggetto 
d’analisi (Pennisi, Scandizzo, 2003). Ciò rende possibile attribuire un valore alle 
opzioni sulla base di un unico parametro rilevato sul mercato (il tasso 
d’interesse), e di tre parametri pertinenti al cespite in questione: il valore atteso 
                                                     
15
 Per approfondimenti vedi: Appendice al capitolo 2 – La valutazione delle opzioni reali. 
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sulla base dell’evidenza corrente, la volatilità e la scadenza dell’opzione stessa. 
La valutazione delle opzioni reali presenta, quindi, un complemento essenziale 
della valutazione insita nel VAN, intrinsecamente “soggettiva” in quanto fondata 
sulla visione e sul giudizio probabilistico del valutatore.  
 
Per poter rappresentare al meglio le opzioni incorporate in un progetto di 
investimento è possibile avvalersi degli Alberi delle decisioni. Tali alberi 
evidenziando la sequenza di decisioni e risultati possibili derivanti dalle opzioni. 
In passato, quando le opzioni non erano identificate in modo specifico, gli alberi 
delle decisioni erano utilizzati per comprendere al meglio il rischio di un progetto 
e il modo in cui le decisioni future potevano influenzare i flussi di cassa. 
Nell’albero delle decisioni i rami rappresentano il valore di ogni scelta ed i nodi 
le singole decisioni di investimento intermedie. Sebbene l’utilizzo di una 
rappresentazione grafica permetta di avere una maggiore velocità e facilità di 
informazione, in questo caso è doveroso sottolineare che esprimere questo 
concetto con tabelle e numeri non è semplice. Infatti tramite l’utilizzo delle 
tabelle si ottiene soltanto di far sì che l’osservatore risulti  in uno stato di 
perplessità e confusione, in quanto non appare immediata la giustificazione della 
scelta. La grafica viene in aiuto, permettendo di raffigurare con maggiore 
leggibilità le stesse informazioni, potendo porre l’enfasi giusta sul ramo percorso 
per arrivare a determinare la scelta o la valutazione.  
La tecnica dell’Albero decisionale è utile per identificare una strategia o per 
perseguire un obiettivo, creando un modello con i probabili risultati. Il grafo 
dell’albero decisionale orienta immediatamente la lettura del risultato. 
Grazie all’utilizzo degli alberi delle decisioni è possibile eliminare alcuni limiti 
presentati dal VAN. Quest’ultimo metodo, come già trattato in precedenza nella 
valutazione degli investimenti tramite l’utilizzo del VAN, incontra dei limiti 
quando: l’investimento è scomponibile in fasi distinte, ognuna oggetto di analisi 
finanziaria; la continuazione del progetto dipende dal verificarsi di eventi esterni; 
ogni fase è incerta con riferimento alla manifestazione dei flussi di cassa. 
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Per ovviare a tali limiti risulta d’ausilio il modello di analisi dell’albero delle 
decisioni. Quest’ultimo infatti valuta l’impatto di ogni nodo decisionale sia come 
una scelta di investimento a sé stante, sia con riferimento agli effetti che questa 
produce sul progetto nel suo complesso. Il vantaggio significativo apportato dagli 
Alberi delle decisioni è che costringono le strategie sottostanti a venire allo 
scoperto e aiutano il direttore finanziario a trovare la strategia a valore attuale 
netto più alto, mettendo in luce i rapporti esistenti fra le decisioni di oggi e quelle 
future. Quindi consentono di esprime una sequenzialità degli effetti delle singole 
decisioni passate sul valore complessivo del progetto.  
Un elemento di criticità è rappresentato dalla sua concreta utilizzazione, in 
quanto spesso gli alberi delle decisioni diventano molto complessi se vengono 
considerate tutte le possibili alternative perciò considerano un numero limitato di 
scenari.  
Lo scopo degli alberi è quello di permettere l’effettuazione di analisi esplicite di 
possibili eventi e decisioni future, in quanto sono capaci di  evidenziare i legami 
più importanti tra di essi. Inoltre gli alberi aiutano i manager a fornire un punto di 
vista migliore dei flussi di cassa e dei rischi di un progetto. 
Gli Alberi delle decisioni sono stati sinora descritti in modo generale, è 
opportuno, adesso, vederli dal punto di vista matematico. 
Anzitutto per poter introdurre il concetto di albero delle decisioni è necessario 
definire il c.d. diagramma diretto
16
. Un diagramma diretto (direct graph) è 
definito come una coppia G = (V, E), dove V è un insieme finito di punti 
chiamati nodi ed E è un insieme di coppie di V chiamato collegamento (edges).  
Graficamente un diagramma diretto è cosi illustrato (Fig.2):  
sapendo che  V = {u, v, w, x, y}  ed  E = {(u,v), (v,u), (v,w), (w,y), (y,x)} allora: 
 
 
 
 
                                                     
16
 Rif: Aliprantis, C. D., & Chakrabarti, S. K. (2000), op. cit. 
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Fig.8 – Rappresentazione di un diagramma diretto. 
 
Fonte: Aliprantis e Chakrabarti (2000). 
 
Un diagramma diretto T è definito un albero se (vedi Fig.9): 
1. esiste un nodo distinto R, chiamato radice dell’albero, che non ha 
collegamenti su se stesso; 
2. per ogni altro nodo u del diagramma esiste esattamente un precorso dalla 
radice R ad u. 
 
Teorema: in ogni albero: 
- esiste al massimo un percorso da un nodo u ad un altro nodo v ; 
- se esiste un percorso da u a v allora non esiste un percorso da v a u ; 
- ogni nodo non terminale ha almeno un nodo terminale discendente. 
 
Fig.9 – Rappresentazione di un albero delle decisioni. 
 
Fonte: Aliprantis e Chakrabarti (2000). 
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Esempio: considerando la Fig.9, il percorso P(u,4) = u  1  3  4. 
Gli alberi delle decisioni possono essere usati dal soggetto decisore per ottenere 
il miglior risultato e vengono impiegati sia in contesti certi che in contesti affetti 
da incertezza. La differenza fondamentale tra questi due ambienti è la presenza di 
probabilità sui rami per un ambiente incerto ed anche l’incertezza che risiede in 
ogni fase del processo di decisione.  
Per individuare la sequenza ottimale negli alberi è necessario procedere a ritroso 
tramite l’analisi del backward induction method (Aliprantis, Chakrabarti, 2000). 
Tale analisi consiste nel partire dai nodi terminali dell’albero e procedere passo 
per passo a ritroso fino ad arrivare alla radice (vedi Fig.10): 
 
1° Il primo passo consiste nel partire dai penultimi nodi dell’albero ed 
individuare qual è il ramo migliore in base all’analisi desiderata. Per 
esempio se venisse preso in considerazione un albero costituito da costi il 
ramo migliore sarebbe quello col minor costo. Successivamente è 
necessario annotare accanto al penultimo nodo il payoff del nodo 
terminale. 
2° Il secondo step ricalca il primo ed è necessario procedere a ritroso fino al 
raggiungimento della radice annotando la somma dei payoff dei nodi 
successivi. 
3° Con il terzo ed ultimo step viene raggiunta la radice ed è necessario fare 
una somma dei payoff derivanti dagli step precedenti e di conseguenza 
scegliere il percorso ottimo in base alla strategia ambita. 
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Fig.10 – Rappresentazione di un esempio numerico sul backward induction method. 
 
Fonte: Aliprantis e Chakrabarti (2000). 
Considerando i numeri accanto ai rami dell’albero come costi, la scelta ottima da 
parte del soggetto decisore sarà la minimizzazione dei costi.  
Al primo step è necessario porre l’attenzione  sui penultimi nodi, nell’esempio 
sopracitato (D, T, G), e per ogni nodo è opportuno individuare il ramo che 
minimizza il costo, nell’esempio (DL, TN, GS). Inoltre è necessario aggiungere 
accanto al penultimo nodo un’annotazione contenente il payoff migliore.  
Al secondo passo l’analisi continua mediante il percorso a ritroso. Nella Fig.10 è 
evidente che i nodi interessati sono (A, B, C) e come è possibile notare sono 
evidenziate le somme dei payoff migliori {nota che nei percorsi (A, D, L) e (A, 
E) la somma dei payoff è la stessa, per cui è necessario considerarli entrambi}.  
Step 1 
Step 2 Step 3 
Albero delle decisioni 
d 
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Infine, al terzo ed ultimo step è fondamentale individuare quale sia il percorso 
migliore, nell’esempio sopracitato (R, C, G, S), in base alla sommatoria dei 
payoff che minimizza i costi. 
 
Storicamente il problema delle imperfezioni delle stime generate dal VAN
17
 
venne sviluppato da un filone di letteratura economica vigente negli anni 
sessanta. Per ovviare a tali imperfezioni, oltre che l’utilizzo degli alberi delle 
decisioni, gli economisti seguirono la logica di valutazione dei progetti di 
investimento secondo la Simulazione Montecarlo
18
. 
Nell’ambito di progetti caratterizzati da forte incertezza relativamente ai valori 
assunti dai parametri rilevanti, l’approccio della Simulazione Montecarlo 
consente di affrontare il problema, simulando statisticamente un elevato numero 
di possibili combinazioni dei valori che i parametri chiave possono assumere in 
conseguenza dell’attribuzione di determinate distribuzioni di probabilità. 
 Il Metodo Montecarlo permette di generare casualmente un  elevato numero di 
simulazioni e di ricavare da queste informazioni statistiche al fine di formulare 
una previsione affidabile. Ovviamente il grado di affidabilità della stima prodotta 
varia fortemente in base al numero di simulazioni effettuate, ma soprattutto dal 
fatto che il problema sia stato modellato adeguatamente ed ogni fattore in gioco 
sia stato tenuto in considerazione; altrimenti le conclusioni a cui l’esperto 
giungerebbe sarebbero del tutto infondate. 
La Simulazione Montecarlo è utilizzata principalmente per risolvere 
numericamente un problema in cui sono coinvolte variabili aleatorie, producendo 
                                                     
17
 Vedi paragrafo 2.1 dell’elaborato in questione per approfondimenti. 
18
 Rif: nel presente lavoro sono stati analizzati gli aspetti salienti del metodo Montecarlo. Per 
approfondimenti si vedano tra gli altri: 
Bennati, E. (1988). La simulazione statistica nell'analisi della distribuzione del reddito. 
Pisa: ETS. 
Brealey, R., Myers, S. C., Allen, F., & Sandri, S. (2011), op. cit. 
Di Cristofano, G. (1990). Il metodo Montecarlo. In G. Di Cristofano, Il controllo delle 
scorte in azienda (p. 63-89). Estaslibri. 
Nawrocki, D. (2001). The problem with Montecarlo simulation. Journal of Financial 
Planning, 106-119. 
Pavarani, E. (2002). Analisi finanziaria. McGraw-Hill Companies. 
Pennisi, G., & Scandizzo, P. L. (2003), op. cit. 
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un numero sufficientemente elevato di possibili combinazioni dei valori che le 
variabili d'ingresso possono assumere (c.d. scenari) ,e, calcolandone il relativo 
output sulla base delle equazioni del modello. Inoltre è utile per testare più 
facilmente gli effetti di modificazione nelle variabili d'ingresso o nella funzione 
di output. 
I passi fondamentali per l'applicazione del Metodo Montecarlo possono essere 
così sinteticamente descritti (Nawrocki, 2001): 
I. Identificazione delle variabili esogene (cioè le variabili di ingresso che 
dipendono da eventi aleatori) e dei parametri rilevanti (ossia input 
specificati dal decisore dell'investimento, e quindi controllabili).  
II. Definizione del modello: (equazioni matematiche che descrivono le 
relazioni tra le componenti del problema e definiscono il legame degli 
output con in parametri e le variabili di input). Occorre esplicitare le 
relazioni matematiche che consentono di determinare l'output in funzione 
delle variabili di input e dei parametri. 
III. Attribuzione delle distribuzioni di probabilità: è  necessario, poi, 
specificare la distribuzione di probabilità di ogni variabile di input 
basandosi su dati quantitativi o su valutazioni soggettive del decisore. 
IV. Impostazioni delle simulazioni ed effettuazione degli esperimenti: 
occorre pianificare il numero di iterazioni da eseguire e implementare gli 
algoritmi di generazione dei numeri casuali per ottenere il campione dei 
valori assunti dalle variabili di output. 
V. Verifiche dei risultati e produzione dei rapporti finali: occorre effettuare 
alcune verifiche al fine di valutare eventuali problemi con il 
procedimento implementato; nel caso si può ricorrere al feedback, ossia 
rivedere i dati di input, pianificare altri esperimenti, selezionare altri 
output. Al termine del lavoro occorre produrre dei rapporti finali che 
esprimono (numericamente e/o graficamente) i risultati del metodo, ossia 
le analisi statistiche delle variabili di output su cui il decisore si baserà 
per le scelte relative all'investimento. 
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I vantaggi connessi all'utilizzo delle Simulazioni Montecarlo sono numerosi 
(Nawrocki, 2001; Pavarani, 2002): 
 Il metodo non richiede di esplicitare alcuna ipotesi circa la distribuzione 
di probabilità dei rendimenti  e dei fattori di mercato. 
 Il metodo, essendo basato sulla simulazione del percorso evolutivo futuro 
delle variabili di mercato, non ipotizza necessariamente la stabilità 
temporale della distribuzione dei prezzi. 
 Il metodo permette di ottenere contemporaneamente il calcolo di più 
variabili di output, il che consente al decisore di disporre al tempo stesso 
di più criteri per la valutazione. 
 Il metodo può fornire al decisore stime o indicazioni del rischio associato 
all'investimento, misurato tramite gli indicatori statistici che descrivono le 
variabili di output, oppure usando rappresentazioni grafiche adeguate. 
 Il metodo può testare diverse ipotesi sul modello, ripetendo le simulazioni 
dopo aver introdotto le opportune modificazioni e analizzandone gli 
effetti sull'output. 
Mentre per quanto riguarda gli svantaggi è opportuno ricordare la difficoltà nello 
stabilire una relazione tra le variabili (Nawrocki, 2001; Pavarani, 2002). Ad 
esempio: 
o Il legame esistente tra quota di mercato e prezzo di vendita (notorietà del  
marchio, qualità percepita dal cliente, etc…); 
o Il legame tra dimensione del mercato (domanda) e prezzi; 
o Il legame tra spese variabili (come la pubblicità) e la domanda e/o il  
prezzo. 
 
L'efficacia del modello della simulazione di Montecarlo e la validità dei risultati 
delle simulazioni ai fini decisionali dipende (Bennati, 1988; Di Cristoforo, 1990; 
Pavarini, 2002): 
- Dalla costruzione del modello, ossia dalla selezione dei parametri, delle 
variabili incontrollabili e delle funzioni che meglio descrivono gli 
andamenti nel tempo di tali variabili. 
 
43 
 
- Dalla determinazione di una stima appropriata delle distribuzioni 
statistiche delle variabili di input: per alcuni tipi di eventi sono disponibili 
serie storiche di valori ricavate dall'esperienza, anche se non sempre i dati 
che si riferiscono al passato siano rappresentativi di eventi futuri, per 
altri eventi è possibile affidarsi ad una valutazione soggettiva 
della probabilità. 
- Dall' algoritmo per la generazione di numeri casuali: i calcolatori 
utilizzano una funzione predefinita di generazione di numeri causali che 
riproduce una distribuzione uniforme. 
- Dalla correlazione tra variabili di input: le correlazioni tra le variabili 
possono influenzare in modo rilevante i risultati della simulazione. 
- Dal numero di iterazioni necessarie: all'aumentare del numero di 
iterazioni si ha un grado maggiore di attendibilità e precisione dell'output. 
- Dall' interpretazione degli output. 
- Il metodo, inoltre, risulta oneroso in termini di tempo e di risorse 
informatiche. 
 
Dalle considerazioni sopra sviluppate emerge che le metodologie più evolute per 
le valutazioni degli investimenti in condizioni di incertezza possono presentare 
un alto contributo per risolvere, appunto, le difficoltà valutative, spesso, però 
incontrano concreti limiti applicativi, quali la complessità procedurale ed il fatto 
che, nonostante possono assemblare un numero elevato di elementi, non sempre 
sono in grado di quantificare alcune variabili. Nel processo di valutazione degli 
investimenti, invece, soprattutto se trattasi di una nuova impresa, la 
considerazioni di alcune variabili, anche se non “quantificate”, può rappresentare 
un elemento di criticità. A tal proposito viene in aiuto lo strumento del business 
plan. 
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Appendice al capitolo 2 – La valutazione delle opzioni reali 
 
 
In questo appendice è opportuno riportare i principali metodi di valutazione delle 
opzioni reali al fine di comprendere al meglio la loro natura. Anzitutto è 
necessario premettere che i metodi di valutazione di tali derivati hanno 
un’accuratezza limitata, perché per ragioni operative, si basano su alcune ipotesi 
semplificatrici (Hull, 2012): 
 assenza di costi di transazione; 
 possibilità di operazioni allo scoperto; 
 divisibilità delle attività finanziarie; 
 possibilità di indebitamento al tasso d’interesse risk free ; 
 invarianza del tasso risk free, per qualsiasi scadenza; 
 assenza di dividendi nella vita del derivato. 
 
Uno dei due metodi principali per la valutazione delle opzioni reali è il c.d. 
metodo binomiale
19. Tale metodologia fu proposta a cavallo tra gli anni’70 e ’80 
da Cox, Ross e Rubinstein e rappresenta il metodo più intuitivo per valutare le 
opzioni e allo stesso tempo quello che più chiaramente mostra il meccanismo che 
crea l’ipotesi di portafoglio replicante. Il punto di partenza consiste nel 
semplificare la struttura del modello casuale, immaginando di comprimere 
l’aleatorietà della variabile esaminata in due soli stati della natura: uno 
favorevole (chiamato scenario up) ed uno sfavorevole (chiamato scenario down). 
                                                     
19
 Rif:   Hull, J. C. (2012). Opzioni, futures e altri derivati. Pearson.  
Cox J.C., Ross S., Rubinstein M. (1979), Option pricing: a simplified approach. Journal 
of Financial Economics, vol.7, pp. 229-264. 
Damodaran, A. (2006). Finanza aziendale. Milano: Apogeo Editore. Appendice A4. 
Micalizzi, A. (1997). Opzioni reali. Logiche e casi di valutazione degli investimenti in 
contesti di incertezza. Milano: EGEA. 
Pennisi, G., & Scandizzo, P. L. (2003). Valutare l'incertezza: l'analisi costi benefici del 
XXI secolo. Torino: Giappichelli. 
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Si assume, quindi, che il prezzo dell’attività sottostante l’opzione (indicato con S) 
si evolva secondo un processo binomiale moltiplicativo stazionario, del tipo: 
 
Dove la relazione esistente tra i prezzi dei sottostanti è la seguente: Su > S  e  Sd 
< S, essendo u maggiore di 1 e d minore di 1.  
Se su questo sottostante viene emessa un’opzione, ad esempio una call europea20, 
con prezzo (C) e durata (T), è possibile tracciare il seguente diagramma: 
 
 
 
Il diagramma sopra presentato mostra come (C) vari al variare di (S) e possa 
assumere valore pari a Cu > C con probabilità pari a p, e valore Cd < C con 
probabilità pari a (1 – p).  
Ora è necessario supporre la composizione di un portafoglio acquistando azioni 
ed emettendo obbligazioni prive di rischio il cui payoff replichi esattamente il 
payoff dell’opzione. In particolare, definendo le seguenti grandezze: 
Q = quota azioni in portafoglio; 
D = quota obbligazioni in portafoglio; 
R = tasso d’interesse risk free; 
i = 1 + r = costo dell’indebitamento; 
                                                     
20
 Con riferimento al momento di esercizio di un’opzione si parla di: “opzioni americane” se 
l’esercizio dell’opzione è consentito in qualsiasi momento; “opzioni europee” se l’esercizio è 
consentito solo alla data di scadenza (Hull, 2012). 
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è possibile utilizzare un albero binomiale per descrivere l’evoluzione del valore 
del portafoglio costruito: 
    
     
Per l’ipotesi di replicabilità, il valore iniziale dell’opzione è pari al valore 
iniziale del portafoglio, e quindi: 
C = Q S + D 
Considerando i payoff:  
Qu S + iD = Cu 
Qd S + iD = Cd 
 
Risolvendo il sistema così ottenuto è possibile derivare le quote Q di azioni e  D 
di obbligazioni che permettono di ottenere un portafoglio con lo stesso 
comportamento stocastico dell’opzione: 
 
Q = 
         
       
  
 
D = 
          
   
 
 
A questo punto è possibile ricavare il valore dell’opzione sostituendo la [5] e la 
[6] nell’equazione [2]: 
C =  
           –        
 
  
con: 
p =  
     
     
 
[1] 
[2] 
[3] 
[4] 
[5] 
[6] 
[7] 
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Il peso p non è una probabilità, in quanto non è stato specificato a priori, ma è il 
risultato della composizione del portafoglio replicante tra il valore di tale 
portafoglio e quello dell’opzione considerata. In tal caso si parla di 
pseudoprobabilità, ossia di pesi che corrispondono a probabilità effettive solo nel 
caso in cui l’opzione sia valutata da osservatori neutrali rispetto al rischio. 
L’espressione [7] può essere generalizzata mettendo in relazione i due 
moltiplicatori con la varianza di un processo stocastico tramite: 
 
u  =       
d  =        
con: 
e = numero di Nepero ( =2.7182); 
  = volatilità; 
t = scadenza dell’opzione. 
 
Concludendo dall’espressione [7] risulta evidente una proprietà fondamentale del 
valore delle opzioni, che consiste nel fatto che in un mercato efficiente, esso 
dipende da solo cinque fattori: il valore del sottostante, il tasso risk free, il prezzo 
d’esercizio, la scadenza e la volatilità. 
 
L’altro modello su cui è opportuno porre l’attenzione è il modello di pricing di 
Fisher Black e Myton Scholes. Questa metodologia considera opzioni che hanno 
come sottostante un titolo che non paga dividendi. I due autori sfruttano l’idea 
della replicabilità del portafoglio aleatorio utilizzando l’ipotesi di distribuzione 
normale e continua. Così facendo, essi ricavano un’equazione differenziale che 
viene utilizzata per ottenere le formule di valutazione delle opzioni call e put. 
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Nel modello Black & Scholes
21
, come nel modello binomiale, l’ipotesi di base è 
quella della possibilità di creare un portafoglio equivalente all’opzione, costituito 
in parte da unità del sottostante ed in parte da obbligazioni prive di rischio. 
Invece che considerare due scenari come nel modello sopra esplicato, Black e 
Scholes adottano l’ipotesi che i rendimenti siano distribuiti tra infiniti stati della 
natura (ovvero scenari) in base ad una legge statistica normale. 
Il modello Black & Scholes può essere considerato un’applicazione del modello 
binomiale nel continuo in quanto assume che la distribuzione del prezzo del 
sottostante sia log-normale e, quindi, continua e senza salti. 
Il portafoglio viene costruito in modo da essere privo di rischio, ossia, in modo di 
avere, in assenza di opportunità di arbitraggio, un rendimento pari al tasso 
d’interesse risk free. Secondo questo modello, il valore di un’opzione call può 
essere definito come funzione delle seguenti variabili: 
S = valore corrente dell’attività sottostante; 
K = prezzo “strike” dell’opzione; 
t = termine di scadenza dell’opzione; 
r = tasso d’interesse privo di rischio corrispondente alla vita dell’opzione; 
   = varianza del logaritmo naturale del valore dell’attività sottostante. 
 
Black e Scholes dimostrano che in presenza di un processo stocatico più 
probabile nel caso di normalità, dati questi valori si ottiene il seguente risultato: 
 
Valore dell’opzione call = S N(d1) – K e 
– r t 
N(d2)
  
 
dove: 
                                                     
21
 Rif:  Black F., Scholes M. (1973), The pricing of options and corporate liabilities, Journal of 
Political Economy, vol. 81, pp. 637-659.  
Hull, J. C. (2012). Opzioni, futures e altri derivati. Pearson.  
Damodaran, A. (2006). Finanza aziendale. Milano: Apogeo Editore. Appendice A4. 
Micalizzi, A. (1997). Opzioni reali. Logiche e casi di valutazione degli investimenti in 
contesti di incertezza. Milano: EGEA. 
Pennisi, G., & Scandizzo, P. L. (2003). Valutare l'incertezza: l'analisi costi benefici del 
XXI secolo. Torino: Giappichelli. 
[8] 
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d1 = 
    
 
 
       
  
 
   
   
 
d2  =    
 
 
      
  
 
  t  = d1      
 
Nell’equazione [8], N (.) corrisponde alla funzione di distribuzione normale della 
variabile standardizzata. 
Il portafoglio replicante, su cui è basato il modello, è costituito da una 
combinazione di attività di credito e di debito del sottostante, privo di rischio, che 
fornisce lo stesso cash flow dell’opzione considerata. Poiché in un mercato 
efficiente non vi sono possibilità di arbitraggio, questo portafoglio deve avere lo 
stesso valore dell’opzione. 
Il primo termine dell’equazione [8] si può interpretare come il valore delle azioni 
da comprare, mentre il secondo elemento come quello delle obbligazioni da 
emettere. In definitiva, il valore dell’opzione esprime la differenza tra un 
determinato valore di attività sottostante S N(d1) e il valore attuale 
dell’indebitamento K e – r t N(d2).  
Concludendo tale analisi è possibile ricavare dall’equazione [8] anche il valore 
dell’opzione put: 
 
Valore dell’opzione put = K e – r t N(d2) – 
 
S N(d1)  
  
[9] 
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3. La gestione dell’incertezza 
 
Generalmente l’incertezza viene gestita dall’imprenditore attraverso la 
pianificazione, a tal proposito esistono molti pensieri che predominano 
l’ambiente economico: è opportuno pianificare oppure no? 
Per rispondere a tale interrogativo è necessario far riferimento a due scuole di 
pensiero: the planning school e the learning school (Borges, Hashimoto, 
Limongi, 2013). 
Secondo la planning school
22
 la pianificazione è l’essenza dell’impresa in quanto 
pianificare aumenta la probabilità di successo dell’azione umana e operativa. 
Attraverso un’adeguata pianificazione l’imprenditore può ridurre l’incertezza, 
controllare nel miglior modo la sua impresa ed è facilitato nel processo 
decisionale. Gli imprenditori vivono in un ambiente complesso e fortemente 
incerto e quindi pianificare è cruciale per l’imprenditore in quanto lo aiuta a 
capire il contesto in cui vive e opera ed individuare i modi migliori per 
affrontarlo. Tramite la pianificazione il soggetto economico è facilitato 
nell’integrazione delle risorse disponibili con gli obiettivi aziendali e riesce ad 
identificare le competenze, le risorse e le informazioni che possono portare a 
questi obiettivi.  
La pianificazione può essere strutturata in diversi modi: 
1) Nella mente dell’imprenditore, ossia quest’ultimo non redige alcun 
documento scritto. 
2) Semi-strutturata: cioè l’imprenditore adotta un metodo di pianificazione 
scritto e abbastanza formalizzato. 
3) Pianificazione in dettaglio e in forma scritta. 
 
                                                     
22
 Per approfondimenti vedi: Honig, B., & Karlsson, T. (2004). Institutional forces and the 
written business plan. Journal of Management, Vol.30, pp. 29-48. 
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La planning school ritiene che la seconda tipologia sia la più idonea per il 
raggiungimento degli obiettivi aziendali. Questo piano scritto assume 
generalmente la forma del Business Plan.  
D’altro canto la learning school ritiene che di fronte all’incertezza non è 
possibile identificare a priori la miglior linea d’azione e che gli imprenditori al 
momento del lancio della nuova impresa non dovrebbero pianificare ma imparare 
e adattarsi alle contingenze che man a mano incontrano. Alcuni autori (in 
particolare Bhide
23
) ritengono che gli imprenditori dovrebbero avviare 
un’impresa con poche risorse in modo da non avere ingenti perdite in caso di 
esito negativo del progetto. Secondo l’autore chi redige i business plans lo fa per 
soddisfare le esigenze delle istituzioni finanziarie, delle agenzie governative o 
per le gare di appalto. “La maggior parte degli imprenditori che fanno il business 
plan, lo fanno perché si sentono obbligati a farlo”24. 
Altri critici
25
 della pianificazione ritengono che l’elaborazione e redazione di 
business plan richiede tempo e risorse che l’imprenditore potrebbe impiegare per 
attività più importanti quali lo sviluppo di prodotti, i contatti con la clientela, la 
promozione dei prodotti ecc… 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
23
 Rif: Bhidé, A. (2000). The origin and evolution of new business. Oxford: Oxford University 
Press. 
24
 Rif: Borges, C., Hashimoto, M., & Limongi, R. (2013). To plan or not to plan? An analysis of 
the impact of planning on the disbanding or growth of Brazilian start-ups. International 
journal of entrepreneurship and small business. 
25
 Rif: Carter, N., Gartner, W., & Reynolds, P. (1996). Exploring start-up event sequences. 
Journal of Business Venturing. 
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Per quanto riguarda il pensiero della planning school è opportuno presentare lo 
strumento del Business Plan
26
. Il business plan, fondamentalmente, è uno 
strumento utilizzato per la valutazione degli investimenti in condizioni di 
incertezza e la pianificazione aziendale. Quest’ultima è il processo attraverso il 
quale l’azienda definisce i propri obiettivi futuri, individuando le azioni da 
intraprendere per conseguirli e le risorse necessarie per realizzarli. Tale processo, 
dal punto di vista dell’orizzonte temporale, si divide in pianificazione a breve 
termine e a lungo termine (Bencini, Ferragina, 2009). La pianificazione di lungo 
termine può essere sviluppata mediante lo strumento di previsione del Business 
Plan, mentre quella di breve termine si esprime con il budget finanziario
27
. 
Il Business Plan è un documento composto da elementi sia quantitativi che 
qualitativi e si pone come obiettivo quello di analizzare e pianificare la strategia 
che l’azienda intende adottare per intraprendere un progetto (Mariani, 2012).  
Le informazioni che tale documento deve contenere coprono diverse aree, dalla 
presentazione dell’idea imprenditoriale, all’analisi del settore dell’attività oggetto 
d’impresa; dalla descrizione della formula imprenditoriale che si intende 
realizzare, all’esame dei fattori di successo nel lungo periodo (Mariani, 2012). 
Il Business Plan è un ottimo strumento per la gestione dell’incertezza in quanto, 
potendo formulare diversi scenari, offre una visione dei futuri cash flow e del 
fabbisogno finanziario dell’azienda. L’incertezza avvolge l’azienda a 360° e crea 
molti ostacoli all’acquisizione di capitale. Spesso gli investitori sono incapaci di 
                                                     
26
 Rif: In questa sede sarà analizzato come il Business Plan può essere d’aiuto ad un 
imprenditore per la riduzione e la gestione dell’incertezza, tralasciando la parte teorica legata ad 
esso. Per approfondimenti sullo strumento del business plan si vedano tra gli altri: 
Mariani, G. (2012). Conoscenza e creazione di valore. Milano: FrancoAngeli.   
Mariani, G. (2002). Il Business Plan come strumento di valutazione degli investimenti e 
di pianificazione dei fabbisogni. In A. Carlesi, Finanza per l'innovazione (p.81-
126). Milano: FrancoAngeli. 
Stutely, R. (2008). Il business plan. Milano: Prentice Hall - Financial Times. 
Bencini, F., & Ferragina, V. (2009). Il business plan in un contesto di incertezza. 
Contabilità finanza e controllo, 238-242. 
Borello, A. (2009). Il business plan. Milano: McGraw-Hill. 
Parolini, C. (2011). Business planning. Pearson. 
27
 Il budget finanziario è uno strumento di previsione, programmazione e controllo, di norma 
l’orizzonte temporale di riferimento del budget corrisponde alla durata di un esercizio e con tale 
strumento si definiscono mezzi e costi per promuovere la strategia e gli obiettivi dell’anno. 
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valutare il potenziale delle nuove imprese in quanto non hanno a disposizione 
molte informazioni riguardo all’azienda e prenderebbero le decisioni solo sulla 
base del proprio giudizio. Il Business Plan pone un  rimedio a tale problema in 
quanto contiene tutte le informazioni necessarie agli investitori come mission, 
business idea, prodotto, mercato potenziale e di riferimento, fabbisogno 
finanziario dell’azienda e i parametri per la valutazione del rischio. Quindi il 
suddetto documento risulta un utile strumento di comunicazione e di riduzione di 
incertezza con i terzi. Ad avvalorare la proprietà di gestione dell’incertezza tipica 
del Business Plan, è opportuno ricordare che tale documento previsionale riesce a 
fornire una visione del futuro all’imprenditore in quanto, tramite la 
determinazione del potenziale di vendita, l’imprenditore sarà in grado di 
programmare la produzione, gli acquisti di eventuali materie prime, le scadenze 
etc… per tale motivo questo documento risulta utilissimo anche per quanto 
riguarda l’interno dell’azienda, non solo le relazioni con l’ambiente esterno 
(Borrello 2009; Mariani 2012). 
Il Business Plan, in aggiunta, può essere utilizzato sia per descrivere un progetto 
che comporta la costituzione di una nuova impresa, sia per descrivere progetti di 
diversificazione nell’ambito di imprese già esistenti (Stutely, 2008). In altri casi, 
ancora, questo strumento può essere impiegato per descrivere l’attività e le 
prospettive di sviluppo di progetti imprenditoriali già avviati. I motivi per i quali 
un Business Plan può essere redatto possono essere ricondotti a due categorie, 
che non si escludono l’una dall’altra (Borrello, 2009): 
 
 Il business plan come strumento di presentazione del progetto: spesso  un 
progetto imprenditoriale viene formalizzato scrivendo un business plan 
quando l’iniziativa deve essere sottoposta agli azionisti di controllo o a 
terzi per una valutazione. Quest’ultima situazione si presenta, per 
esempio, quando si vuole coinvolgere nell’iniziativa un nuovo socio o 
partner finanziario, o quando si sottopone il progetto ad un potenziale 
finanziatore. La stesura di un business plan diventa inoltre un passaggio 
obbligatorio se si vuole sottoporre il proprio progetto ad una società di 
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venture capital, o quando si vuole accedere a particolari finanziamenti 
agevolati
28
 (Business Plan come legitimacy). 
 Il Business Plan come strumento di analisi e di apprendimento: la stesura 
di un Business Plan può rappresentare per l’imprenditore ed i suoi 
collaboratori anche una grande opportunità di apprendimento, 
consentendo di mettere a punto il progetto imprenditoriale “sulla carta” 
prima di fare le prime mosse sul mercato.  
 
Gli obiettivi del Business Plan sono (Stutely, 2008; Borello, 2009; Parolini, 
2011; Mariani, 2012): 
 fornire informazioni fondamentali per l’avvio dell’attività, (quali e quante 
risorse economiche, finanziarie ed umane sono necessarie, quali sono le 
caratteristiche del prodotto e del mercato, etc...), quindi ridurre 
l’incertezza che sta alla base di tali informazioni;  
 consentire all’imprenditore una visione d’insieme dei fattori che 
caratterizzano l’azienda, fornendo una base sulla quale pianificare 
strategie ed azioni;  
 illustrare la formula imprenditoriale (sistema di prodotto, mercato, 
struttura organizzativa) e non solo la descrizione del prodotto/servizio;  
 sottolineare l’originalità dell’idea imprenditoriale;  
 verificare l’interesse della potenziale clientela;  
 esprimere con chiarezza gli obiettivi che si intendono raggiungere e le 
modalità per perseguirli;  
 verificare la coerenza tra le singole azioni indicate, ed in particolare tra 
descrizione dell’attività e conseguenti costi di investimento e di gestione;  
 definire la forma giuridica in rapporto alle caratteristiche dell’impresa;  
 consentire previsioni attendibili simulando le varie ipotesi di sviluppo 
dell’attività dell’impresa;  
                                                     
28
 In Italia la Legge 488 (agevolazioni per aree economicamente deboli) e la Legge 44 (sostegno 
all’imprenditoria giovanile) prevedono la presentazione di un business plan. 
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 servire come “biglietto da visita” per presentare l’impresa all’esterno 
(potenziali soci, finanziatori, banche, clienti e fornitori).  
 
I principali destinatari di un Business Plan sono i potenziali finanziatori e 
investitori dell’azienda (Mariani, 2012). Come già accennato in precedenza, 
infatti, uno dei principali obiettivi del Business Plan è la definizione di un quadro 
preciso e accurato dell’impresa in tutte le sue componenti di business, in modo 
da reperire fonti di finanziamento. È necessario però tenere presente che la 
redazione di un ottimo Business Plan da sola non è sufficiente ad ottenere delle 
risorse. Vi sono, infatti, altri elementi fondamentali, la cui non considerazione 
porterebbe ad un sicuro insuccesso: 
- Immagine: si tratta di un fattore fondamentale. L’immagine che l’impresa 
si è costruita di sé negli anni in quanto ad affidabilità, a solvibilità, a 
correttezza, a capacità del management, sono tutti elementi che i 
potenziali finanziatori/investitori tengono in grande considerazione. 
- Valutazione economica: è importante riuscire a dimostrare che i flussi di 
cassa generati in un certo periodo di T anni coprano almeno l’esborso 
iniziale. 
- Garanzie: bisogna considerare il fatto che i finanziatori potenziali possano 
chiedere delle garanzie che salvaguardino il capitale in caso di insuccesso. 
Si tratta di pegni, ipoteche, ma anche di fideiussioni. 
- Impegno di capitale da parte dell’imprenditore: spesso i potenziali 
finanziatori verificano la parte di capitale impegnata direttamente 
dall’imprenditore nel progetto. Essi sostengono infatti che un apporto 
considerevole di capitale da parte dell’imprenditore stesso sia la migliore 
garanzia del suo impegno e quindi del successo del business. 
 
Concludendo l’analisi del Business Plan è opportuno ricordare gli elementi di 
criticità che tale strumento incontra in un contesto di incertezza. A tal proposito è 
necessario sottolineare l’incertezza sul potenziale di vendita: quest’ultimo infatti 
è un punto di forte criticità per l’imprenditore che redige un Business Plan in 
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quanto nessuno potrà mai sapere con precisione quante unità di prodotti potranno 
essere vendute nei prossimi anni, per cui ciò condiziona tutta la valutazione 
successiva. Anche l’analisi di mercato e del consumatore è soggetta a forte 
incertezza, come tutti i costi che l’azienda dovrà sostenere in futuro. 
Il Business Plan, tuttavia, consente all’imprenditore una visione del futuro molto 
più trasparente in quanto tramite la pianificazione è possibile ridurre l’incertezza. 
Nello specifico, tramite l’utilizzo del suddetto strumento, l’imprenditore può 
delineare tutti i singoli dettagli della sua azienda così da poter evidenziare le 
debolezze e i punti di forza rispetto ai concorrenti, le opportunità che pensa di 
cogliere tramite la business idea, il fabbisogno finanziario e le ipotesi inerenti al 
mix delle fonti di finanziamento. Inoltre conducendo l’analisi di mercato è 
possibile delineare quale sarà il consumatore ideale, i bisogni che il prodotto è in 
grado di soddisfare, la stima del potenziale di vendita, ovvero la quantità di 
prodotti che potranno essere venduti negli anni successivi. Tramite la fattibilità 
interna l’imprenditore, in aggiunta, potrà stimare il numero di dipendenti 
necessari ed i costi legati ad essi, i piani di marketing e le pubblicità desiderate e 
l’organizzazione della propria impresa (Mariani, 2012). Tutte queste possibilità 
sono solo alcuni degli aspetti che un normale business plan deve contenere. Da 
ciò si evince che il business plan aiuta l’imprenditore nella riduzione 
dell’incertezza che avvolge a tutto tondo le aziende. 
Infine è necessario trattare i punti salienti riguardanti il processo di elaborazione 
del Business Plan al fine della presentazione di un caso pratico nel successivo 
capitolo. Ogni Business Plan deve contenere come corollario iniziale una 
copertina ed un indice dei contenuti. Lo scopo della copertina è di informare il 
lettore sul tipo di documento che si appresta ad analizzare e chi è il responsabile 
delle informazioni contenute nel Business Plan, infatti, essa deve contenere 
l’espressione Business Plan, le indicazioni sull’impresa a cui si riferisce, il nome 
della persona referente, il logo dell’impresa, l’indirizzo, il telefono, fax, ed e-
mail. L’indice dei contenuti, invece, ha una funzione puramente informativa per 
il lettore in quanto dà la possibilità agli analisti di accedere facilmente alle 
sezioni del documento in questione e tracciare un’idea sui contenuti del Business 
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Plan (Mariani, 2012). Dopo aver presentato la parte introduttiva del piano di 
business è opportuno porre l’attenzione sul contenuto del piano: il Business Plan 
è composto da quattro sezioni, rispettivamente, fattibilità imprenditoriale, 
fattibilità esterna, fattibilità interna e fattibilità economico-finanziaria. A tal 
proposito è interessante osservare il percorso di elaborazione del Business Plan 
nella seguente figura: 
Fig.11 – Il “percorso” di elaborazione del Business Plan. 
 
Fonte: Mariani (2012). 
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Nella Fig.11 sono rappresentate le fasi di creazione del Business Plan. In questa 
sede è opportuno soffermarsi solo sulla descrizione sintetica delle sezioni del 
Piano, in quanto gli elementi contenuti nelle varie parti del Business Plan sono 
indicati nella figura soprastante
29
. 
La prima parte del Business Plan è l’Executive Summary in cui deve emergere, 
in modo sintetico, alcune informazioni basilari del progetto. Tale sezione 
rappresenta una sintesi degli argomenti che verranno trattati successivamente e 
per tale motivo è necessario selezionare i contenuti “chiave” del Piano. 
L’executive summary rappresenta un punto di particolare criticità in quanto 
costituisce un primo estratto che può anche aver vita autonoma dal Piano ed 
essere presentato ad un interlocutore, il quale può formulare già su di esso un 
giudizio preliminare (Mariani, 2012). 
Il Business Plan in senso stretto inizia con la Fattibilità imprenditoriale che 
riguarda le informazioni qualitative e dimensionali dell’iniziativa, fondamentali 
per consentire l’auto-valutazione e la valutazione da soggetti esterni. In questa 
sezione devono essere indicati tutti gli elementi essenziali per poter dare una 
prima valutazione sintetica. La fattibilità imprenditoriale può risultare un punto 
di criticità soprattutto per le nuove imprese, in quanto la qualità del team 
promotore assume un rilievo strategico perché costituisce l’unico “biglietto da 
visita” del progetto (Mariani, 2012).  
La seconda parte del Business Plan è costituita dalla Fattibilità in relazione 
all’ambiente esterno. Questa sezione è relativa all’analisi del mercato di 
riferimento, sotto il piano quantitativo e qualitativo, e rappresenta un aspetto 
caratterizzato da elevata incertezza. La fattibilità esterna è fondamentale per la 
stesura del Business Plan e rappresenta un punto di forte criticità per gli 
imprenditori-scienziati, in quanto richiede delle conoscenze economiche. In 
questa sezione vengono presentati i bisogni che il prodotto o servizio sono in 
grado di soddisfare, l’analisi del mercato di riferimento attuale e prospettico, la 
stima del mercato obiettivo, l’analisi del profilo del consumatore, l’analisi della 
concorrenza attuale e potenziale e si chiude con la stima del potenziale di vendita 
                                                     
29
 Per approfondimenti, si vedano, tra gli altri: Mariani, (2012), op. cit. pag: 48-89. 
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ovvero la quantità di prodotti che l’azienda crede di vendere nell’arco temporale 
considerato
30
 (Mariani, 2012). 
Dopo la chiusura della fattibilità sul piano esterno si passa alla stesura della 
Fattibilità interna il cui focus è la struttura complessiva che il promotore del 
progetto ha previsto per il raggiungimento dell’obiettivo e per la sostenibilità 
tecnica dello stesso. Nella terza sezione del Business Plan, difatti, si vanno a 
considerare gli aspetti tecnico-produttivi, quelli della commercializzazione e di 
comunicazione, ed infine quelli inerenti alla struttura organizzativa (Mariani, 
2012). Per quanto concerne l’aspetto tecnico-produttivo sono considerate le 
modalità di realizzazione del prodotto/servizio, le scelte in merito al make or buy, 
le fonti di approvvigionamento per ogni componente e/o servizio accessorio 
acquistato all’esterno, il margine di flessibilità del processo produttivo al variare 
della domanda, le politiche di gestione del magazzino e tutti i costi dei fattori 
produttivi. Le valutazioni inerenti alla struttura organizzativa vengono descritte 
nel c.d. Piano organizzativo. In questa parte sono illustrati i compiti e le 
responsabilità all’interno dell’azienda definendo la struttura organizzativa ed i 
relativi costi. Sono descritte anche le politiche del personale in merito alle 
modalità di selezione e di formazione del personale ed i meccanismi di 
coinvolgimento e di motivazione. Infine, a completamento della parte in oggetto, 
è predisposto il Piano di marketing. Quest’ultimo riguarda gli aspetti di 
commercializzazione e comunicazione del prodotto, quindi contiene gli obiettivi 
commerciali con le politiche di marketing necessarie al loro raggiungimento, 
coerentemente con il profilo del consumatore delineato nella fattibilità esterna. In 
questa sezione, infine, devono essere quantificati tutti i costi generati dalla 
commercializzazione (Mariani, 2012). 
Tutti i costi presentati nei tre piani della fattibilità interna costituiscono il Full 
Cost che rappresenta un importante momento di controllo in quanto viene 
delineato il livello di prezzo accettabile dal consumatore. 
L’ultima sezione del Business Plan è rappresentata dalla Fattibilità 
patrimoniale, economica e finanziaria. Questa parte è relativa alla valutazione 
                                                     
30
 Per approfondimenti sul contenuto della fattibilità esterna si veda Fig.11. 
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economico-finanziaria dell’iniziativa e da essa emergono informazioni per una 
significativa valutazione della redditività del progetto imprenditoriale e 
soprattutto del livello di rischiosità che esso potrà presentare. Nella sezione 
finanziaria del Business Plan dovranno comparire il fabbisogno finanziario 
(strutturale e di natura corrente), le ipotesi del mix delle fonti di finanziamento 
più idonee per minimizzare il rischio finanziario dell’iniziativa, i bilanci 
previsionali  (stato patrimoniale e conto economico) accompagnati da un’analisi 
con indici ed infine il punto di pareggio finanziario o Break Even Point (Mariani, 
2012). 
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3.1 La pianificazione degli scenari (o scenario planning) 
 
Uno strumento alternativo al business plan, al fine di gestire e ridurre 
l’incertezza, potrebbe essere il c.d. scenario planning (Davies, 2008). 
La pianificazione degli scenari è uno strumento che può essere d’aiuto per vedere 
l’ambiente di lavoro da una diversa prospettiva. Attraverso tale pianificazione un 
soggetto è in grado di prendere in considerazione una serie di possibili scenari 
futuri, non un’unica visione del futuro. 
Probabilmente, la difficoltà più grande è quella di ampliare la mentalità 
aziendale: in primo luogo è necessario prendere consapevolezza dei possibili 
scenari futuri che potrebbero verificarsi, e non concentrarsi su un’unica visione; 
in secondo luogo è opportuno considerare tutta una serie di opportunità abbinate 
alla moltitudine di visioni del futuro e incertezze che il soggetto decisore si trova 
di fronte.  
In che cosa consiste la pianificazione degli scenari? 
Per rispondere a tale interrogativo è opportuno iniziare dalla differenziazione tra 
“cosa non sono” e “cosa sono” gli scenari di business. 
Gli scenari di business non sono: 
 Una previsione definitiva, infatti si tratta di una serie di visioni che 
dovrebbero tentare di illustrare la gamma di ambienti futuri che possono 
verificarsi. 
 Una previsione certa, a causa della loro sistematica incertezza, in quanto 
la probabilità che si manifesti il futuro pianificato è sconosciuta. 
 Una previsione quantitativa, in quanto sono visioni personali e 
maggiormente qualitative del futuro. Se fossero visioni puramente 
quantitative ci troveremo davanti scenari che si basano su simulazioni al 
computer. In tal caso sussisterebbe il pericolo che quando i terzi si trovano 
davanti dei numeri credono che essi siano reali e non pensano più alla 
forte incertezza che affligge tali dati. In altre parole i numeri portano il 
decisore ad essere persuaso a pensare che sono rappresentazioni del 
mondo reale, quando in realtà sono solo possibili immagini del futuro. 
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Per poter comprendere al meglio lo scenario planning è opportuno confrontarlo 
con il conventional business planning
31
 : 
 
Tab.1 – Scenario planning vs convetional business planning. 
 
CONVETIONAL 
BUSINESS PLAN 
SCENARIO 
PLANNING 
COMMENTI 
Lasso 
temporale: 
1 – 3 anni 5 – 10 anni 
 
Per creare scenari di business 
è opportuno considerare un 
periodo tra i 7 e i 10 anni. 
 
Qualitativo 
vs 
Quantitativo: 
Rilevante componete 
quantitativa, obiettivi 
quantitativi. 
Sia qualitativo che 
quantitativo. 
 
È suggerito l’uso di scenari 
qualitativi, soprattutto se 
l’azienda è intenzionata ad 
entrare in nuovo nel settore. 
 
Previsioni 
future: 
1 sola previsione. 
Molteplici: da 2 a 5 
previsioni. 
 
Se vengono utilizzati 3 
scenari spesso il soggetto 
decisore è condizionato 
maggiormente dallo scenario 
medio, perciò spesso vengono 
considerati 2 scenari. 
 
Scopo: 
Direzione e controllo 
dell’azienda. 
Sviluppo di un 
portafoglio di 
opportunità. 
 
 
Fonte: ns elaborazione su Davies (2008). 
 
Come costruire gli scenari? 
La costruzione della pianificazione per scenari segue una serie di passaggi: 
1° Fase: il punto di partenza è chiedere al manager dell’azienda quali sono i 
problemi da risolvere e le preoccupazioni; tale fase, detta di condizionamento, è 
focalizzata non sul mercato locale o settore di appartenenza, bensì su tutte le  
possibili direzioni che l’impresa potrebbe intraprendere. 
                                                     
31
 Per convetional business planning si intende un business plan classico. 
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2°Fase: è necessario definire le cosiddette forze motrici, ossia le forze 
macroeconomiche in grado di rimodellare l’ambiente di business. Per citare 
alcuni esempi è opportuno far riferimento alle pressioni economiche, alla 
legislazione e alla regolamentazione, alle scelte politiche, all’influenza della 
tecnologia ecc... insieme queste forze sono conosciute come “forze PESTEL” 
(politico, economiche, socio demografiche, tecnologiche, ambientali e 
legislative) (Davies, 2008). 
3°Fase: successivamente sussiste la fase di identificazione. Tale fase comporta la 
redazione di un elenco dei possibili eventi futuri che potrebbero riguardare 
l’azienda. Per raggiungere quest’ultimo obiettivo è fondamentale guardare in 
primo luogo al futuro ma anche considerare come le forze PESTEL hanno 
influenzato il settore di appartenenza dell’azienda in passato. Alcuni esempi di 
possibili eventi possono essere una prolungata recessione, o nuove norme che 
limitano le vendite di prodotti  o la restrizione della fornitura di energia etc... è 
ora possibile inquadrare questi eventi come una serie di domande sarà necessario 
dare una risposta. 
4°Fase: adesso in questo step di costruzione dello scenario planning è utile 
tracciare una matrice 2x2 che racchiude tutte le domande poste nella precedente 
fase. 
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Fig.12 - Identificazione dei problemi dello scenario planning e del business plan. 
 
Fonte: ns elaborazione su Davies (2008). 
 
Come si nota dalla Fig.12 sull’asse Y è riportato l’impatto che ogni domanda 
avrà sull’attività dell’azienda se effettivamente si verificherà. L’asse X, invece, 
riguarda l’incertezza ossia con quale probabilità si verificherà il problema. 
Nel secondo quadrante della Fig.12 sono ubicati i problemi che si verificano con 
alta certezza e comportano un forte impatto sull’azienda. Nel primo quadrante, 
invece, si presentano i problemi a cui è necessario fare molta attenzione. Tali 
problemi infatti impattano fortemente sull’azienda ma non vengono identificati 
agevolmente a causa della loro forte alea.  
Quindi il punto cruciale della pianificazione per scenari è il primo quadrante in 
quanto comprende i problemi più pericolosi per l’impresa. Analizzare ed 
approfondire le domande e i problemi contenuti nel primo quadrante aiuta 
l’azienda a ridurre il numero dei rischi. 
5°Fase: successivamente si passa alla redazione degli scenari. Per perseguire tale 
scopo è utile considerare le domande del punto precedente e costruire una serie di 
scenari futuri. È importante ricordare che gli scenari non devono essere troppo 
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lunghi e devono comprendere l’impatto del possibile evento sul business, le 
implicazioni nella strategia e la sequenza temporale con cui si verificheranno.  
Dopo aver costruito gli scenari è necessario considerare l’impatto sul business 
dell’azienda soffermandosi su alcune domande che meritano una particolare 
attenzione: 
- Qual è l’impatto vantaggio competitivo dell’impresa? 
- Come reagiranno i competitors? 
- Come è necessario cambiare la strategia? 
- Quali sono le implicazioni per forza lavoro (competenze, cultura, ecc...)? 
 
Rispondendo a queste domande l’imprenditore o meglio l’impresa sarà più 
preparato nella gestione delle future incertezze. 
In conclusione considerare una serie di potenzialità future, e non solo una, può 
aiutare a costruire strategie migliori e soprattutto può aiutare l’impresa ad 
identificare e reagire nel modo più opportuno a cambiamenti nel mondo esterno 
prima dei suoi concorrenti. 
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3.2 L’impatto della pianificazione sulle performance delle start-up 
 
Nell’ambito dell’ampio dibattito sull’importanza della pianificazione nella 
gestione aziendale, un ruolo importante è riconosciuto agli effetti che una 
pianificazione strutturata può avere sulle performance delle start-up. Nella 
letteratura economica sono presenti alcuni studi che non si basano puramente 
sull’aspetto della pianificazione, ma insistono sull’analisi di una relazione tra la 
pianificazione e le performance delle start-up.  
Alcuni studiosi hanno rilevato un impatto positivo ed altri negativo (Borges, 
Hashimoto, Limongi, 2013). 
 
Tab. 2 – Relazione intercorrente tra la pianificazione e le performance delle start-up. 
 
IMPATTO POSITIVO IMPATTO NEGATIVO 
Delmar e Shane (2003) dopo aver analizzato 
un campione di 223 start-up svedesi hanno 
rilevato che la pianificazione aziendale, e 
quindi la redazione di piani di business, ha 
incrementato le possibilità di salvezza dei 
tali imprese e ha comportato una 
facilitazione nello sviluppo di nuovi 
prodotti. 
Lange (2007) è arrivato alla conclusione 
che non esiste nessuna relazione tra 
pianificazione e performance delle nuove 
imprese dopo uno studio effettuato su un 
campione di 116 start-up. L’economista 
polacco insinua che se un imprenditore 
non ha bisogno di ottenere un 
considerevole aumento di capitale 
investito, non dovrebbe perder tempo a 
scrivere un business plan e concentrarsi 
sul tempestivo lancio dell’impresa. 
Greatti (2004) ha considerato un campione 
di 195 micro e piccole imprese e dedotto 
che le aziende che davano maggior spazio 
alla pianificazione avevano conseguito dei 
tassi di crescita migliori rispetto alle altre 
imprese. 
Karlsson e Hoing (2007) ritengono che 
dopo aver scritto un business plan è raro 
che esso venga consultato o aggiornato, 
quindi pianificare comporta solo una 
perdita di tempo all’imprenditore. 
 
Fonte: ns elaborazione su Borges, Hashimoto, Limongi (2013). 
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Ad avvalorare le tesi degli studiosi sopracitati vi è stata una ricerca brasiliana
32
 a 
cavallo tra il XX e il XXI secolo. Questa ricerca considera un campione di 1916 
start-up avviate tra il 1999 e il 2003 nello stato di San Paolo in Brasile. I risultati 
hanno mostrato che alcuni elementi nel processo di pianificazione hanno un 
impatto positivo sulle performance delle aziende. In questo lavoro sono stati 
effettuati tre tipologie di test sulle start-up considerando l’impatto della 
pianificazione: sulla sopravvivenza delle imprese, sulla dimensione delle imprese 
e sulla facilità all’accesso del credito. 
Dal primo test si evince che il tempo trascorso per la pianificazione ha un 
impatto positivo sulla sopravvivenza delle aziende; a tal proposito è importante 
raccogliere, in via preventiva, due tipi di informazioni: la necessità di 
qualificazione della forza lavoro prima di avviare l’impresa e le informazioni 
necessarie per il processo decisionale. In altre parole avendo a disposizione 
queste informazioni l’imprenditore ha più alte probabilità di sopravvivenza. 
Un’altra variabile che è risultata fondamentale per l’obiettivo della 
sopravvivenza è il riconoscimento da parte dell’imprenditore dell’importanza 
della pianificazione prima di iniziare l’attività. 
Il secondo test effettuato riguarda la relazione tra pianificazione e dimensione 
aziendale. Quest’ultimo esperimento ha mostrato, come il precedente, un impatto 
positivo del planning anche se molto minore rispetto alla sopravvivenza 
dell’impresa. In questo test ha assunto un forte rilievo l’acquisizione di 
informazioni circa i fornitori e le loro condizioni di pagamento, circa il numero 
di competitors, circa le qualifiche del personale necessario e gli aspetti giuridici 
che l’attività comporta. I risultati di questa seconda prova dimostrano che il 
planning ha un notevole impatto sulle performance aziendali e l’aspetto più 
significativo è che la raccolta di informazioni e la pianificazione prima dell’avvio 
dell’attività aumenta le probabilità di successo. 
                                                     
32
  Per approfondimenti vedi: Borges, C., Hashimoto, M., & Limongi, R. (2013). To plan or not 
to plan? An analysis of the impact of planning on the disbanding or growth of Brazilian 
start-ups. International journal of entrepreneurship and small business. 
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Infine il terzo test ha esaminato, infine, l’impatto della pianificazione sulle 
banche e la raccolta di fondi, però non ha generato risultati molto significativi. 
Tale esito potrebbe mettere in discussione la letteratura riguardante la 
pianificazione ed in particolare il business plan in quanto quest’ultimo è 
considerato principalmente  uno strumento di comunicazione con i terzi e uno 
strumento di aiuto per l’acquisizione di fondi da parte di investitori. Karlsson e 
Honig (2004) sostengono che la maggior parte delle banche e le agenzie di 
finanziamento utilizzano i propri strumenti di valutazione e non necessariamente 
richiedono un business plan, a differenza dei business angels e del mercato del 
capitale. 
Concludendo, dall’analisi si deduce che la pianificazione ha evidenziato una 
positiva correlazione tra il planning e la sopravvivenza delle imprese. Inoltre la 
mancata relazione tra pianificazione e facilitazione all’accesso al credito può 
essere giustificata dall’immaturità del mercato del capitale brasiliano che invece 
di finanziare nuove imprese preferisce finanziarie operazioni aziendali specifiche 
come l’espansione, l’acquisto di nuovi macchinari o lo sviluppo di nuovi 
prodotti.  
I risultati della ricerca, infine, indicano che la pianificazione contribuisce sia alla 
sopravvivenza che alla crescita della società, ma ciò che differenzia queste due 
situazioni è il tipo di informazione che l’imprenditore deve raccogliere. 
Un altro fattore su cui porre l’attenzione è il rapporto tra l’imprenditore e 
l’incertezza sulle decisioni da prendere: secondo questo studio tale rapporto può 
essere considerato ambiguo in quanto l’imprenditore, soprattutto durante i primi 
anni di attività, sta ancora imparando a gestire un’impresa, il mercato e le 
dinamiche di funzionamento del business. L’incertezza si riflette soprattutto nel 
bisogno dell’imprenditore di minimizzare i rischi derivanti dalla mancanza di 
informazioni che comporta dei piani iniziali spesso incompleti ed imperfetti.  
Secondo questa analisi la pianificazione è un fattore decisivo per le start-up e non 
è una pratica comune per le piccole e medie imprese. Inoltre la pianificazione ed 
in particolare la redazione di business plan, durante la fase iniziale dell’impresa, 
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abitua gli imprenditori ad acquisire e raccogliere le informazioni, stabilire degli 
obiettivi e definire le azioni necessarie per il loro raggiungimento. 
La raccomandazione più ovvia è che vale la pena redigere un business plan per la 
predisposizione dell’attività nella fase iniziale dell’impresa. 
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Parte Seconda 
 
4. La redazione di un Business Plan: Il caso BioBeats 
 
 
Business Plan 
 
 
 
 
Soci proponenti:          Dottor Davide Morelli 
 
 
Numeri di telefono:     Dott. Davide Morelli: 338/6968194 
 
 
E-mail:                        davide@biobeats.com     
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4.1 Executive Summary 
 
 
BioBeats è una start-up californiana nata dall’idea di due scienziati. L’azienda in 
questione opera nel mercato dell’electronic health sviluppando applicazioni, 
compatibili con gli smartphone di ultima generazione, che aiutano l’utente a 
gestire al meglio la sua salute. Le applicazioni create dall’azienda fondono 
l’elemento musicale e di intrattenimento con quello medico, infatti, uno dei punti 
di maggior forza di BioBeats è rappresentato da questa soluzione innovativa: sul 
mercato sono presenti molteplici applicazioni di stampo medicale che però 
vengono utilizzate in modo saltuario dall’utente, BioBeats cerca di sfruttare tale 
carenza fondendo l’intrattenimento con l’aspetto mediale così da spingere 
l’utente all’utilizzazione dei prodotti. Il bisogno che l’azienda cerca di soddisfare 
riguarda appunto l’ottenimento di dati, di stampo medicale, in modo continuo e 
costante dagli utenti grazie all’impronta di intrattenimento caratterizzante i loro 
prodotti. 
Le applicazioni della start-up californiana sono rivolte ad un pubblico molto 
ampio, infatti, sia giovani che persone con età più avanzata possono facilmente 
utilizzarle. Dalle previsioni effettuate sulla domanda potenziale è  emerso che il 
controllo e la riduzione del livello di stress è una prerogativa dei soggetti di età 
compresa tra i 30 ed i 60 anni, però BioBeats inserendo l’intrattenimento nei loro 
prodotti ha una più ampia user retention, per cui le loro applicazioni sono rivolte 
anche ai “giovani” dai 10 ai 29 anni. 
L’offerta che BioBeats propone sul mercato, oltre che alla riduzione dello stress, 
la creazione di playlist in base allo stato d’animo dell’utente, la musica generata 
dai battiti cardiaci del cuore, comprende la raccolta dei dati di ogni singolo 
utente. Difatti, ogni utente potrà accedere al sito internet dell’azienda in 
questione e monitorare i suoi dati ogni qualvolta desideri. È opportuno ricordare 
che le applicazioni che BioBeats lancerà sul mercato saranno gratuite, però 
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esisteranno anche i c.d. “acquisti in applicazione”  a pagamento tramite cui gli 
utenti potranno fruire di tutti i dati e tutti di contenuti aggiuntivi. 
Dall’analisi effettuata risulta che il mercato potenziale di riferimento di BioBeats 
è rappresentato da tutti i soggetti che sono interessati alla riduzione del livello di 
stress ed il monitoraggio dei loro valori fisici nel tempo. È necessario sottolineare 
il fatto che l’analisi effettuata è stata circoscritta agli Stati Uniti d’America in 
quanto sarà il primo paese in cui le applicazioni arriveranno sul mercato. Per 
quanto riguarda, invece, il potenziale di vendita è stato considerato che il 10% 
del mercato potenziale di riferimento effettui acquisti in applicazione. Dai dati è 
emerso che il mercato potenziale di riferimento ed il potenziale di vendita sono: 
 
Tab.3 – Previsione mercato potenziale di riferimento e potenziale di vendita (Ns. elaborazione 
su Liχely). 
  2014 2015 2016 
Mercato potenziale di 
riferimento (n°app) 
665,400 943,300 1,066,900 
Crescita stimata del 
mercato  
  42% 13% 
Potenziale di vendita 
(10%) 
66,540 94,330 106,690 
 
 
Tab.4 – Punti di forza e debolezza di BioBeats. 
 
Punti di Forza Punti di debolezza 
- Nel suo campo BioBeats è l’unica a 
fare musica generativa ed acquisizione 
di dati fisiologici degli utenti tramite 
smartphone. 
- Aspetto finanziario, soprattutto la 
difficoltà di trovare fonti d’entrata. 
- Nessun competitor ha il know-how 
necessario per fondere l aspetto 
medicale all’intrattenimento. 
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Il fabbisogno finanziario complessivo ammonta a 131.220€, che deriva dalla 
somma del fabbisogno strutturale (127.900€) e del fabbisogno di natura corrente 
(3.320€). 
La dinamica finanziaria dell’investimento e la dinamica finanziaria complessiva 
del progetto sono riportate, rispettivamente, nelle seguenti tabelle (5 e 6): 
Tab.5 – Dinamica finanziaria dell’investimento. 
 
 
2014 2015 2016 
Entrate area caratteristica 332,035 470,707 532,383 
Uscite dell'investimento 316,733 381,711 420,230 
Flusso netto di cassa dell'investimento 15,302 88,996 112,153 
 
 
Tab.6 – Dinamica finanziaria complessiva. 
 
 
2014 2015 2016 
Totale Entrate 1,082,035 470,707 532,383 
Totale Uscite 316,733 431,964 511,535 
Saldo Finanziario 765,302 38,743 20,848 
 
Il break even point, o punto di equilibrio, ammonta a 67,001 applicazioni 
vendute.  
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4.2 Fattibilità Imprenditoriale 
 
 
BioBeats è un’azienda nata da un’idea di Davide Morelli e David Plans, due 
scienziati e al tempo stesso musicisti, i quali hanno studiato per dieci anni 
l’intelligenza artificiale applicata alla musica. Da questa esperienza e formazione 
cross-culture nasce l’idea di creare un’azienda, che esplora onde celebrali e 
meditazione tramite un’applicazione che sonifica tali onde, così da ottenere un 
feedback immediato di quanto bene un soggetto sta meditando. 
Il primo risultato ottenuto fu la creazione di un prototipo, dopodiché fu ritenuto 
necessario trovare investitori. A tal proposito l’imprenditore si mobilitò 
riuscendo a trovare un soggetto interessato alla causa (Nadeem Kassam). 
Quest’ultimo si mostrò subito incuriosito all’applicazione ponendo degli obiettivi 
che, se raggiunti, lo avrebbero convito a finanziare il progetto. L’investitore 
soddisfatto dei risultati conseguiti dai due scienziati, decise di finanziarie tale 
idea. Da questo momento nacque una stretta collaborazione tra gli imprenditori 
ed il suddetto investitore che portò alla creazione del progetto. 
Il primo step fu la creazione di musica in tempo reale, mediante la realizzazione 
di un engine in grado di scomporre la musica e ricombinarla in tempo reale; in tal 
modo fu resa possibile la messa in sincrono della musica con un tempo arbitrario 
(come quello dei battiti cardiaci). 
Quanto detto sopra fu raggiunto grazie all’utilizzo del tempo come l’algoritmo 
che riconosce il battito cardiaco.  
Da tale lavoro è nata BioBeats, che tra  i fondatori, oltre a Morelli e Plans, 
annovera anche l’investitore Nadeem Kassam. 
Nadeem è una figura di estrema importanza per BioBeats in quanto, oltre a 
proporre l’idea centrale dell’applicazione, ha consentito l’inizio dell’attività 
tramite un primo apporto finanziario. Inoltre è risultato decisivo per quanto 
riguarda i successivi round di investimento grazie alla ampia gamma di contatti 
di cui è a disposizione.  
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Come già descritto in precedenza (vedi capitolo terzo) l’obiettivo di questa 
sezione del business plan è quello di esplicare le informazioni qualitative e 
dimensionali dell’iniziativa imprenditoriale. Più precisamente è opportuno 
presentare la composizione della struttura organizzativa analizzando gli skills del 
team imprenditoriale e degli uomini chiave e descrivendo dettagliatamente i 
profili dei soggetti promotori, inoltre è necessario approfondire alcuni aspetti che 
contraddistinguono l’impresa, ad esempio eventuali collaborazioni con altre 
imprese, brevetti, o core competence proprie (Mariani, 2012). 
I principali prodotti di BioBeats sono applicazioni per smartphone, sia per iOS 
che per Android, che hanno per oggetto sia l’ intrattenimento che l’aspetto 
medico.  
Sebbene tra le varie applicazioni di intrattenimento presenti sul mercato si 
annoverino moltissimi esempi, tuttavia nessuno di questi presenta una attenzione 
al benessere e alla salute dell’utente. 
Allo stesso modo vi sono molte applicazioni di puro interesse medicale, ma che 
non possiedono alcun elemento di intrattenimento, divenendo quindi di scarso 
stimolo per l’utilizzo da parte dell’utente. 
Quest’ultimo aspetto non è assolutamente da sottovalutare, in quanto le 
applicazioni mediche sono utili solo laddove vi sia un regolare utilizzo. 
L’azienda in questione ha ben chiaro quanto detto sopra, e perciò ha deciso di 
realizzare alcune applicazioni tali da possedere caratteristiche sia di 
intrattenimento che di perseguimento del benessere. 
Le applicazioni di BioBeats si mostrano, quindi, come la giusta miscela di 
elementi medicali e di intrattenimento. Il punto su cui l’azienda fa leva è quello 
di aumentare la user retention
33
 delle applicazioni mediche affiancando 
l’intrattenimento. 
Lo scopo a cui mira l’azienda è l’acquisizione dei dati fisiologici dei singoli 
utenti; nello specifico, una delle applicazioni che BioBeats lancerà sul mercato, 
Breathe, avrà come fine la raccolta dei dati sull’utente inerenti alla frequenza 
cardiaca e agli esercizi di respirazione. Venuta in possesso di tali dati, Breathe 
                                                     
33
 La user retention è la c.d. fidelizzazione dell’utente nell’utilizzo dell’applicazione. 
 
77 
 
sarà in grado di consigliare esercizi respiratori volti alla riduzione dello stress; in 
altre parole guida gli utenti attraverso modelli di respirazione tradizionali per 
aiutarli a concentrarsi e a raggiungere il rilassamento. Di conseguenza se viene 
rilevato un errore di esecuzione da parte dell’utente rispetto a tali esercizi, sarà 
possibile per il medico curante, attraverso la consultazione del sito web, 
richiamare l’attenzione del soggetto e invitarlo all’esecuzione corretta. 
Ulteriori prodotti che saranno lanciati sul mercato da BioBeats saranno le 
applicazioni Pulse e BioMuse :   
 Pulse è un’applicazione che genera musica dai battiti del cuore e allo 
stesso tempo raccoglie i dati dell’utente tracciando il livello fisiologico nel 
tempo. Nella versione attuale è già possibile ottenere scegliere tra vari 
generi musicali; nel prossimo update sarà possibile, inoltre, acquistare in 
applicazione pacchetti musicali creati da artisti famosi. 
 BioMuse, invece, crea una playlist musicale in base alla frequenza 
cardiaca dell’utente. Più precisamente genera una playlist in base allo 
stato d’animo dell’utilizzatore basandosi su dati acquisti direttamente dal 
corpo dell’utente. Inoltre tale applicazione sarà integrata con famose 
piattaforme di streaming musicale già esistenti. 
Entrambe le applicazioni sopra descritte incarnano pienamente la volontà 
dell’azienda di fondere l’aspetto divertente delle applicazioni con quello 
strettamente medicale.  
Tutti i dati che le applicazioni raccolgono saranno disponibili per l’utente su un 
sito web, creato da BioBeats, chiamato Web Dashboard, alcuni dei quali saranno 
resi fruibili gratuitamente e altri a pagamento agli utenti interessati. 
Il target di mercato dell’azienda in questione è molto ampio a causa delle diverse 
caratteristiche dei prodotti presentati. Più precisamente le applicazioni Pulse e 
Biomuse saranno rivolte principalmente agli amanti della musica e generalmente 
a soggetti di giovane età. L’altro prodotto, Breathe, è invece studiato per soggetti 
intenzionati alla riduzione dello stress, perciò sarà appetibile quasi totalmente da 
questi ultimi. 
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Punti di forza e debolezza: BioBeats non è l’unica nel suo campo a fare musica 
generativa o acquisizione di dati fisiologici tramite smartphone. Il punto di forza 
dell’azienda in questione è che nessun competitor ha il know-how necessario per 
fondere l’intrattenimento con l’aspetto salutare e medico. Ciò risulta molto 
interessante per quanto riguarda l’acquisizione di dati fisiologici dei singoli 
utenti. A tal proposito si aprirebbero scenari interessanti per l’azienda in campo 
medico. Basti pensare al costo che deve sostenere l’istituto nazionale della salute 
per monitorare costantemente i pazienti in modo da avere dati affidabili.  
I punti di debolezza maggiori riguardano l’aspetto finanziario. Il più evidente di 
questi si sostanzia  nella difficoltà di trovare fonti d’entrata, in altre parole, 
spesso si ha un certo ritardo nell’acquisizione del ricavo utile per la  
sopravvivenza dell’azienda. Da sottolineare il fatto che attualmente l’azienda 
“vive” grazie al patrimonio investito dai finanziatori. 
Anche se BioBeats non ha diretti competitors è opportuno riportare i possibili 
concorrenti: 
 
Fig.13 – Competitors di BioBeats. 
 
 
Fonte: http://biobeats.com/. 
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L’azienda, inoltre, non pensa di utilizzare principalmente un modello B2B34 
bensì un modello differente. Sebbene inizialmente la volontà della BioBeats è 
quella di entrare nel mercato attraverso il lancio di tre applicazioni B2C
35
, lo 
scopo ultimo è quello di un modello B2B2C, dando in licensing la loro 
tecnologia a qualche società, che poi la farà usare ai suoi clienti. 
Sinora sul mercato non è stato dimostrato di saper sfruttare al meglio il 
potenziale dell’electronic health, cioè applicazioni sullo smartphone che aiutano 
l’utente a gestire al meglio la sua salute. A tal proposito BioBeats vuole sfruttare 
questa potenziale nicchia del mercato tramite il lancio di applicazioni di stampo 
medico che stimolino l’utente all’utilizzo. 
 
Dal punto di vista finanziario l’azienda ha ottenuto investimenti inizialmente con 
l’apporto di Nadeem e successivamente tramite un secondo round di investimenti 
dove hanno ricevuto ottimi risultati. Molti degli investitori sono artisti nel mondo 
della musica e del cinema, ciò è una scelta voluta dall’azienda poiché questi 
ultimi possono contribuire all’ottenimento di un ampio numero di utenti in modo 
veloce ed inoltre possono dare accesso a case discografiche e alla loro musica. 
Tra questi è rilevante ricordare il manager di Justin Bieber, Scooter Braun, e 
l’attore Will Smith. Inoltre tra gli investitori ci sono fondi che si occupano di 
applicazioni mobile, uno di New York e l’altro cinese (Zhen Fund) in quanto 
l’azienda vorrà estendersi anche al mercato asiatico.  
All’obiettivo di estendersi velocemente sul mercato concorre la scelta di Deepack 
Chopra come investitore. Quest’ultimo è un’autorità nel mondo del wellness 
statunitense, e data la sua popolarità (molto seguito, specialmente su Twitter), 
garantisce un elevato numero di utenze.  
                                                     
34
 B2B significa Business to Business. Tale modello indica le relazioni che un'impresa detiene 
con i propri fornitori per attività di approvvigionamento, di pianificazione e 
monitoraggio della produzione, o di sussidio nelle attività di sviluppo del prodotto, oppure le 
relazioni che l'impresa detiene con clienti professionali, cioè altre imprese, collocate in punti 
diversi della filiera produttiva. 
35
 B2C significa Business to Consumer. Con tale terminologia si intendono operazioni effettuate 
direttamente tra una società e consumatori che sono gli utenti finali dei suoi prodotti o servizi. 
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Infine è opportuno riportate tutti gli investitori che hanno creduto nelle idee 
dell’azienda californiana. A tal proposito di seguito è riportato lo schema degli 
investitori: 
 
Fig.14 – Investitori di BioBeats. 
 
 
 
Fonte: http://biobeats.com/. 
 
 
Concludendo è necessario riportare la composizione societaria della start-up 
californiana: 
 
Tab.7 – Composizione societaria di BioBeats (Ns. elaborazione su dati management). 
 
Composizione societaria BioBeats % 
Investitori vari 65% 
Nadeem Kassam 22% 
Davide Morelli 6.50% 
David Plans 6.50% 
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4.3 Fattibilità Esterna 
 
 
La seconda parte del business plan si esplica nella fattibilità in relazione 
all’ambiente esterno. Come già trattato in precedenza (vedi capitolo terzo) tale 
fase è caratterizzata da una forte alea valutativa in quanto riguarda la descrizione 
del mercato di riferimento e soprattutto l’analisi di mercato e la determinazione 
del potenziale di vendita (Mariani, 2012). 
Il mercato di riferimento di BioBeats è rappresentato da tutti i soggetti che sono 
interessati alla riduzione del livello di stress ed il monitoraggio dei loro valori 
fisici nel tempo. Inoltre tramite Pulse e Biomuse il mercato si estende anche agli 
appassionati di musica e ai fan degli artisti che fanno parte del progetto 
dell’azienda californiana. Difatti la scelta di investitori come Will Smith ed il 
manager di Justin Bieber non è casuale.  
I bisogni che i prodotti di BioBeats vanno a colmare sono rintracciabili in due 
settori diversi:  
 Dal punto di vista medico le applicazioni di BioBeats consentono di 
ottenere dati continui dagli utenti. Le applicazioni attualmente sul mercato 
hanno già questa proprietà, tuttavia utilizzata in modo discontinuo. Il 
valore aggiunto dei prodotti dell’impresa californiana è che gli utenti sono 
spinti all’utilizzo regolare dei prodotti, grazie alle loro caratteristiche 
intrinseche di intrattenimento, in modo tale che sia possibile ottenere 
feedback continui da essi. In altre parole l’azienda si aspetta di avere una 
user retention alta. 
 Dal punto di vista del mondo consumer le applicazioni riguardanti la sfera 
inerente alla riduzione dello stress sono tutte basate sulla spiritualità e 
meditazione. Questa loro caratteristica fa sì che siano viste con “sospetto” 
dalla cultura occidentale, poiché richiedono un notevole sforzo (meditare è 
difficile e richiede molto tempo). Al contrario i prodotti di BioBeats, al 
fine di rendere efficace una vera e propria riduzione dello stress, si basano 
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su musica e intrattenimento, rendendo l’aspetto medicale molto meno 
noioso. 
Il target di età a cui la start-up punta è molto vasto in quanto i principali prodotti 
dell’azienda hanno l’intrattenimento come caratteristica principale e quindi sono 
destinati sia ai giovani che a persone di più avanzata età potendo prevedere il tipo 
di musica ad hoc. È importante ricordare anche che le persone a cui è destinato il 
prodotto devono possedere necessariamente uno smartphone, per tale ragione il 
range di soggetti interessati si riduce notevolmente. 
 
Il mercato potenziale di BioBeats è rappresentato dal mercato della musica e dal 
settore del wellness, più precisamente mira al mercato dell’electronic health36. 
Non è difficile capire quindi la difficoltà che l’azienda può incontrare in questo 
mercato affetto da una forte incertezza e rischio. 
L’obiettivo propedeutico per tutti gli altri si evince essere quello della riduzione 
dell’incertezza nella determinazione del potenziale di vendita dei prodotti 
dell’azienda in questione. Al fine di raggiungere tale obiettivo, è stato utilizzato 
un linguaggio di modellazione probabilistica chiamata Liχely sviluppato dal 
dipartimento di informatica dell’Università di Pisa37 che consente la simulazione 
di moltissimi scenari attraverso l’utilizzo del metodo della simulazione 
Montecarlo. Liχely, sviluppato come sottolinguaggio di F#38, consente di 
estendere funzioni di campionamento per modellare variabili casuali e 
distribuzioni, ed esprimere la correlazione tra variabili casuali in modo naturale 
gestite automaticamente dal linguaggio. Tale approccio consente di definire le 
dipendenze tra le variabili indipendentemente ed in modo funzionale, ovvero 
scrivere ogni variabile in termini di probabilità condizionata delle variabili 
precedenti
39
. Il risultato ottenuto è stata una distribuzione di probabilità di 
                                                     
36
 Applicazioni sullo smartphone che aiutano l’utente a gestire al meglio la sua salute. 
37
 A tal proposito ringrazio il dottor Leonardo Bartoloni, autore del suddetto linguaggio, per la 
stretta collaborazione e gli insegnamenti che mi ha fornito in materia. 
38
 Per approfondimenti vedi: www.fsharp.org & Syme, D., Granicz, A., & Cisternino, A. (2010). 
Expert F# 2.0. New York: Apress. 
39
 Rif: vedi allegato 1 della tesi per il linguaggio utilizzato. 
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acquisto dipendente da tutte le variabili input considerate. Questa distribuzione 
può essere inoltre rappresentata da un istogramma che pone, nel caso in 
questione, le fasce d’età, o il lasso di tempo considerato, sull’asse delle ascisse e i 
valori della variabile analizzata sull’asse delle ordinate.  
Liχely è nato da una tesi di dottorato40 a carattere informatico e, in questo 
elaborato, è stato adattato al campo economico, consentendo l’effettuazione di 
un’analisi di mercato. Nella pratica, infatti, il punto di partenza del linguaggio di 
programmazione risulta quello proprio di una qualsiasi analisi di mercato, il 
sistema economico in generale. Poi progressivamente si ottiene il mercato 
potenziale ed infine, mediante un processo accurato di segmentazione (nel caso 
di Liχely ciò si riscontra nella correlazione a cascata tra le variabili, vedi Fig.15), 
il potenziale di vendita
41
. 
Liχely consente di gestire e ridurre l’incertezza che affligge il potenziale di 
vendita di BioBeats. Rispetto ai metodi generalmente utilizzati per calcolare il 
potenziale di vendita, Liχely, tramite la correlazione di variabili a scelta del 
decisore, consente il raggiungimento di un risultato che riduce fortemente 
l’incertezza grazie all’elaborazione computazionale. Il vantaggio competitivo che 
questo strumento informatico garantisce alle aziende è di notevole importanza ed 
innovatività in quanto riesce a colmare il problema relativo alla valutazione del 
mercato di riferimento e permette di ridurre l’incertezza presente sulla quantità 
del potenziale di vendita di qualsiasi prodotto. Inoltre, è importante ricordare il 
vantaggio che tale strumento possiede a differenza degli altri linguaggi già 
esistenti: Liχely consente l’utilizzazione di variabili casuali come valori nelle 
espressioni e, in aggiunta, è possibile applicare il suddetto linguaggio a quei 
problemi in cui è già stato utilizzato un approccio probabilistico (ad esempio la 
Simulazione Montecarlo) perché permette allo sviluppatore di descrivere il 
problema in termini di distribuzioni e variabili casuali, ciò potrebbe migliorare la 
                                                     
40
 Rif: Bartoloni, Leonardo; Canciani, Andrea; Cisternino, Antonio; Morelli, Davide (September 
03, 2013).  Extending a probabilistic language based upon Sampling Functions to model 
correlation ,  Dipartimento di informatica - Università di Pisa TR-13-13 
(http://compass2.di.unipi.it/TR/Files/TR-13-13.pdf.gz). 
41
 Rif: Mariani, G. (2012), op. cit.  
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leggibilità e la codifica del problema
42
. È importante sottolineare il fatto che se 
vengono utilizzati dati non veritieri il modello salta e comporta un output non 
conforme alla realtà.  
I vantaggi che Liχely apporta alla delineazione del potenziale di vendita 
concernono nella velocità e facilità di mutare una qualsiasi variabile a 
discrezione dell’utilizzatore (premettendo la conoscenza del linguaggio 
informatico ad hoc), la possibilità di aumentare le variabili in gioco con estrema 
rapidità e soprattutto la massima precisione nella determinazione delle 
distribuzioni di probabilità finali, grazie alla precisione delle simulazioni tramite 
il computer. Tutte le variabili sopra citate sono state correlate e simulate in 
moltissimi scenari tramite Liχely. Di seguito è opportuno riportare un diagramma 
che mette in luce le correlazioni tra le variabili con le relative spiegazioni ed in 
allegato alla tesi il linguaggio di programmazione utilizzato. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
42
 Rif: Bartoloni, L., Canciani, A., Cisternino, A., & Morelli, D. (2013). Extending a 
probabilistic language based upon Sampling Functions to model correlation - TR-13-
13. Dipartimento di informatica - Università di Pisa. 
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Fig. 15 – Diagramma contenente le variabili utilizzate in Liχely per la determinazione del 
potenziale di vendita di BioBeats (Ns. elaborazione). 
 
ETA’
FAN 
JUSTIN 
BIEBER
FAN 
WILL 
SMITH
FAN 
DEEPAK 
CHOPRA
PUBBLICITA’ 
INVESTITORI
1
2 3
4
5
6
STRESS
SMARTPHONE
TOTALE
PERSONE
SCARICA 
APPLICAZIONE 
FREE
SCARICA 
APPLICAZIONE 
PREMIUM
 
 
Come si può notare, nella figura 15 sono presenti numerose relazioni tra le 
variabili (età, stress, pubblicità investitori); ogni variabile, inoltre, è correlata ad 
un'altra a cascata sino ad arrivare al potenziale di vendita di BioBeats (nella 
figura 15 è rappresentato da “scarica applicazione premium”). La figura 
soprastante rappresenta le variabili prese in considerazione per la determinazione 
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del potenziale di vendita (contenute nei cerchi) e le correlazioni tra le variabili 
(rappresentate dalle frecce). Tale figura rappresenta Liχely in forma di 
diagramma. Lo scopo è quello di evidenziare le variabili che sono state 
considerate per la determinazione del potenziale di vendita. 
Per poter descrivere il progetto è necessario sottolineare che i dati considerati 
sono circoscritti agli Stati Uniti d’America, in quanto l’azienda in questione ha 
come target iniziale il mercato statunitense, quindi il punto di partenza è stato 
quello di trovare il numero degli abitanti degli USA.  
Di seguito è stato opportuno commentare e dimostrare le relazioni contenute in 
figura 15, presentando degli istogrammi rappresentanti le variabili considerate. 
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1
 Dopo l’individuazione della struttura demografica americana, quest’ultima è 
stata correlata alla variabile età. In pratica è stato suddiviso il numero di 
americani per fasce d’età, nello specifico le fasce sono state ripartite di 5 anni in 
5 anni
43
.  Dal seguente grafico è possibile notare le fasce d’età sull’asse delle 
ascisse ed il numero di americani sull’asse delle ordinate. 
 
Grafico 1 – Distribuzione della demografica americana in base alle fasce d’età. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
43
 Le percentuali utilizzate per suddividere la popolazione americana derivano dal sito: 
http://www.census.gov/population/age/data/2010comp.html. 
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2
Successivamente considerando i dati precedenti e correlandoli alla probabilità 
di possedere uno smartphone
44
 è stato ottenuto come risultato il seguente 
istogramma. 
 
Grafico 2 – Distribuzione degli smartphone per fasce d’età negli USA. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
Tale grafico contiene la distribuzione di probabilità degli smartphone posseduti 
in base alla fascia d’età45.  Come si nota dal grafico 2 sull’asse delle ascisse sono 
riportate le fasce d’età mentre sull’asse delle ordinate il numero di smartphone. 
Non è stato possibile trovare una percentuale accurata per i soggetti con età 
minore di 18 anni, per tale motivo si è assunto di considerare la probabilità di 
essere un bambino nella popolazione americana. 
È importante sottolineare il fatto che per l’analisi sono stati presi in 
considerazione soggetti con età compresa tra i 10 ed i  70 anni in quanto si 
                                                     
44
 Fonte utilizzata per i dati: http://pewinternet.org/Reports/2013/Smartphone-Ownership-
2013/Findings.aspx. 
45
 Fonte utilizzata per i dati: http://www.statista.com/statistics/272571/age-distribution-of-
smartphone-owners-in-the-united-states/. 
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presume che soggetti con età diversa non possiedono smartphone oppure non 
scaricheranno le applicazioni di BioBeats. 
 
3
 È stato inoltre considerato il livello di stress della popolazione americana 
relazionandolo con le fasce d’età. Nell’analisi è stato opportuno inserire il fattore 
stress, in quanto una delle applicazioni che l’impresa BioBeats vorrà lanciare sul 
mercato riguarda la riduzione del livello di stress di un soggetto tramite alcuni 
esercizi di respirazione. Un soggetto è ritenuto stressato quando il suo livello di 
stress è maggiore di una determinata deviazione standard
46
. Il seguente grafico 
rappresenta il numero di soggetti stressati in base all’età. 
 
Grafico 3 – Livello di stress della popolazione americana suddiviso per fasce d’età. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
 
                                                     
46
  Fonti utilizzate:  
- http://www.apa.org/news/press/releases/stress/2011/impact.pdf; 
- http://www.apa.org/news/press/releases/stress/2011/impact.aspx; 
- http://www.psy.cmu.edu/~scohen/Whos_Stressed_JASP_2012.pdf. 
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4
 È  stato opportuno considerare anche gli investitori che hanno creduto nell’ 
idea di BioBeats. Una variabile sicuramente rilevante è quella relativa alla 
reputation ed alla notorietà di tali investitori, in quanto la loro adesione alle 
mission di BioBeats dovrebbe comportare una certa pubblicità per l’azienda ed 
un numero potenzialmente elevato di download dei loro prodotti.  
L’analisi in questione inquadra come la loro presenza impatti nel lancio del 
prodotto e nel potenziale di vendita delle applicazioni.  
I dati per costruire tale ragionamento sono stati assunti sulla base delle popolarità 
dei singoli personaggi e correlati alle fasce d’età in base al numero dei loro 
fans
47
.  
Per tali ragioni è opportuno mostrare gli istogrammi contenenti la popolarità dei 
singoli investitori negli Stati Uniti, e nei successivi step del progetto saranno 
presentati i grafici contenti l’impatto che tali investitori comportano a BioBeats. 
 
Grafico 4 – Popolarità di Justin Bieber sulla popolazione americana suddivisa per fasce d’età. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
 
                                                     
47
 Si precisa che per quanto attiene le fonti dei dati per il numero dei fans degli artisti in 
questione si sono utilizzate diverse fonti su internet e riviste specializzate. 
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Grafico 5 – Popolarità di Deepak Chopra sulla popolazione americana suddivisa per fasce 
d’età. 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely e dati management. 
 
 
Grafico 6 – Popolarità di Will Smith sulla popolazione americana suddivisa per fasce d’età. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
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Nei grafici 4-5-6 sono rappresentati i “fans” degli investitori più conosciuti. Tale 
passo è stato fondamentale per i successivi step in quanto consente di delineare il 
numero dei potenziali soggetti a cui verranno promosse le applicazioni di 
BioBeats. 
 
5
 Dopo che tutte le variabili citate in precedenza sono state messe in gioco è 
stata calcolata la probabilità che i soggetti scarichino le applicazioni gratuite 
prodotte da BioBeats. Tale probabilità è stata suddivisa in base al tempo in cui un 
soggetto scarica l’applicazione dopo il lancio sul mercato della stessa.  
Questo step risponde alla domanda: quante persone scaricheranno l’applicazione 
dopo n anni dal lancio del prodotto sul mercato?  
È proprio questo il vantaggio competitivo nell’utilizzo di Liχely. 
Nell’analisi, il lasso di tempo preso in considerazione è composto dai primi 3 
anni dopo il lancio delle applicazioni sul mercato.  
In aggiunta è stata rilevata anche la possibilità che un soggetto dopo aver 
scaricato l’applicazione la abbandoni o la cancelli, il c.d. churn rate48. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
48
 Churn rate o tasso di abbandono, quando applicato ad una base di clienti, è alla percentuale di 
clienti contrattuali o abbonati ad un certo servizio che lasciano il fornitore in un determinato 
periodo di tempo. I dati relativi al tasso di abbandono sono stati stimati con l’ausilio degli 
imprenditori dell’azienda. 
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Grafico 7 – Potenziale di vendita delle applicazioni free.  
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
Come è possibile vedere dal grafico 7 il risultato ottenuto è crescente col passare 
degli anni; più precisamente il potenziale di vendita per le applicazioni gratuite 
lanciate da BioBeats sarà: 
 
Tab.8 – Potenziale di vendita nei tre anni successivi al lancio dell’applicazione sul mercato(Ns 
elaborazione su Liχely ). 
 
Anni di riferimento Potenziale di vendita 
1° Anno 665,400 
2° Anno 943,300 
3° Anno 1,066,900 
 
 
6
 Infine sono state analizzate le distribuzioni di probabilità ottenute dal 5° step 
ed è stato inserito il fattore pagamento. In altre parole sono state considerati i 
soggetti che, possedendo già l’applicazione, faranno acquisti all’interno di essa. 
A tal proposito è stato opportuno prendere in considerazione la c.d. conversion 
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rate
49
. Questo tasso di conversione, di solito, è stimato in un range compreso tra 
l’1 e il 10% per applicazioni similari a quelle in esame. Grazie all’analisi 
condotta sinora è possibile prendere il valore più alto di questo intervallo (10%), 
in quanto tramite l’utilizzo di Liχely è stato delineato il consumatore “ideale” 
delle applicazioni di BioBeats e per questo motivo è logico supporre che il tasso 
di conversione sia elevato. 
 
Grafico 8 – Potenziale di vendita degli acquisti effettuati nelle applicazioni di BioBeats. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
L’output di quest’ultimo passaggio consiste in un istogramma contenente il 
numero dei soggetti che faranno acquisti in applicazione sull’asse delle ordinate 
ed il tempo sull’asse delle ascisse. Anche qua il lasso di tempo considerato 
consiste nei primi tre anni dopo il lancio dei prodotti sul mercato.  
Riassumendo il potenziale di vendita illustrato nel grafico 8 deriva dalla 
correlazione di tutte le variabili descritte in precedenza. In altre parole è frutto 
della concatenazione della popolazione statunitense, della probabilità di avere 
uno smartphone, della fascia d’età dei singoli soggetti, del fatto di essere un 
                                                     
49
 Per conversion rate o  tasso di conversione si intende la percentuale dei soggetti che dopo 
aver scaricato l’applicazione gratuitamente, acquisteranno contenuti aggiuntivi a pagamento. 
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“follower” o fan degli investitori sopra citati e del livello di stress che affligge 
gli utenti, tutto adattato tramite il tasso di conversione. Attraverso la simulazione 
degli scenari contenti queste variabili, Liχely, ha generato come output il 
potenziale di vendita dei prodotti dell’azienda in questione. 
Per le stime svolte allo step 5 e 6 si sono utilizzati i dati forniti dall’imprenditore 
Davide Morelli che ha collaborato e contribuito alla realizzazione dell’interno 
progetto. 
Per quanto riguarda i prodotti dell’azienda in questione è necessario delineare il 
prezzo di vendita. Normalmente il prezzo di vendita dei prodotti di un’azienda 
“tradizionale” deriva in via approssimativa dall’analisi del profilo del 
consumatore. Nello specifico vengono analizzate le caratteristiche socio-
demografiche del potenziale cliente e molte informazioni relative ad esso come: 
sesso, età, livello di istruzione e livello del reddito. Questi dati, difatti, risultano 
utili per determinare il comportamento d’acquisto e consumo del cliente target 
(Mariani, 2012).  
Nel caso affrontato in questa tesi la determinazione del prezzo è più agevole in 
quanto BioBeats, vendendo applicazioni, deve rientrare in range di prezzo 
prestabiliti dagli store dove venderà i sui prodotti che sono indicati nella Tab.9. 
Si precisa che, a tal proposito, la definizione del prezzo “idoneo” è determinato 
sulla base dei diversi comparables al momento della diffusione. 
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Tab.9 – Possibili prezzi su Itunes Store per le applicazioni. 
 
Prezzi Itunes Store In Euro 
Tier 1 0.89 € - 0.99€ 
Tier 2 1.79€ - 1.99€ 
Tier 3 2.69€ - 2.99€ 
Tier 4 3.59€ - 3.99€ 
Tier 5 4.49€ - 4.99€ 
Tier 6 5.99 € 
Tier 7 8.99 € 
Tier 8 17.99 € 
Tier 9 Others 
 
Fonte: Ns elaborazione su Itunes Store. 
 
Il prezzo stabilito dal team di BioBeats è di 4.99€ per acquisto di contenuti 
aggiuntivi in applicazione (vedi fattibilità interna,  full cost). 
 
Traendo le conclusioni di tale analisi, il risultato ottenuto è stato la quantità di 
prodotti che l’impresa pensa di poter vendere nell’arco temporale considerato. 
Lo sviluppo di questo progetto non è stato semplice a causa del fatto che il 
prodotto trattato è fortemente innovativo, infatti, BioBeats non ha un mercato di 
riferimento ben definito e non ha diretti competitors da cui è possibile attingere 
informazioni e relazionarsi. Per questi motivi è stata necessaria una stretta 
collaborazione con l’imprenditore dell’azienda ed un suo collega al fine di 
raggiungere l’obiettivo prefissato. 
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Infine è opportuno riportare una tabella riassuntiva dei dati derivanti dall’analisi 
condotta sinora (segue tabella 10):  
 
Tab.10 – Crescita stimata del mercato, potenziale di vendita, prezzo applicato e fatturato (Ns 
elaborazione). 
 
  2014 2015 2016 
Mercato potenziale di 
riferimento (n°app) 665,400 943,300 1,066,900 
Crescita stimata del 
mercato    42% 13% 
Potenziale di vendita 
(10%) 66,540 94,330 106,690 
Prezzo  (ipotesi A)  €                         4.99   €                  4.99   €                  4.99  
Fatturato   €              332,034.60   €       470,706.70   €       532,383.10  
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4.4 Fattibilità Interna 
 
 
È doveroso ricordare che in questa sezione del business plan è opportuno porre 
l’attenzione su tre importanti aspetti inerenti all’azienda: il piano tecnico-
produttivo, il piano organizzativo ed il piano di marketing.  
L’azienda esaminata, essendo una start-up a carattere informatico, non ha 
infrastrutture, magazzino, catena produttiva ed altre caratteristiche proprie delle 
aziende “tradizionali”. A tal proposito è stato necessario riadattare il concetto di 
business plan alla realtà di BioBeats. Dopo questa premessa è quindi necessario 
presentare singolarmente i tre aspetti suddetti adattandoli all’azienda in 
questione. 
Il piano tecnico-produttivo, nella realtà della start-up californiana, è irrilevante. 
Tale piano, infatti, nonostante rappresenti uno degli aspetti di maggior rilievo 
strategico e di criticità del business plan, riguarda l’assetto produttivo 
dell’azienda. Normalmente esso sviluppa le ipotesi inerenti alla modalità di 
realizzazione del prodotto/servizio, alle scelte di make or buy, alle fonti di 
approvvigionamento per ogni componente o servizio accessorio ed alla 
flessibilità del processo produttivo
50
. Tutti questi aspetti non sono propri di 
BioBeats, in quanto i prodotti di quest’ultima sono applicazioni. Tali prodotti non 
necessitano di un assetto produttivo specifico, infatti la creazione di essi deriva 
dal know-how degli informatici che lavorano per la start-up in questione. Questi 
ultimi, quindi, non sostengono costi per la realizzazione del prodotto, come costo 
hanno le ore lavoro e le spese di ricerca e sviluppo per la creazione delle 
applicazioni. 
Le uscite che sostiene l’azienda sono proporzionali al numero di utenti attesi, più 
precisamente, BioBeats dovrà sostenere costi tanto più elevati quante più utenze 
riceverà. Oggi gli informatici non necessitano più di server di proprietà per 
l’immagazzinamento dei dati, ma possono avvalersi di server esterni. Quindi è 
                                                     
50
 Rif: Mariani, G. (2012), op. cit. 
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necessario riportare i costi che l’azienda in questione dovrà sostenere per il 
mantenimento dei dati dei propri utenti su server esterni. I prezzi relativi a questi 
servizi sono scaglionati in base al numero di utenze e sono stati stimati con la 
collaborazione del dottor Davide Morelli. Di seguito sono riportate le stime nella 
tabella 11: 
 
Tab.11 – Costi per infrastrutture annui per BioBeats (Ns elaborazione su dati management). 
  2014 2015 2016 
N° di utenti previsti 665,400 943,300 1,066,900 
Costi per infrastrutture “cloud”   €      3,500   €      7,000   €    10,500  
 
In conclusione del piano tecnico-produttivo è opportuno riportare le 
immobilizzazioni (materiali ed immateriali) di BioBeats nella seguente tabella 
12: 
Tab.12 – Immobilizzazioni di BioBeats (Ns elaborazione su dati management). 
IMMOBILIZZAZIONI TIPOLOGIE 2014 2015 2016 
MATERIALI: Computer  €   3,000   €   3,000   €   3,000  
  Smartphone  €   3,000   €   3,000   €   3,000  
IMMATERIALI: Software  €   1,000   €   1,000   €   1,000  
 
R&S  € 120,900  € 138,622  € 131,967 
 
Proseguendo la fase della fattibilità interna è necessario delineare il cosiddetto 
piano organizzativo. Quest’ultimo riguarda i compiti e le responsabilità degli 
addetti all’interno dell’azienda, le modalità di selezione e formazione del 
personale, i meccanismi di coinvolgimento e di motivazione ed i piani di carriera 
(Mariani, 2012). Per quanto riguarda BioBeats è necessario mettere in evidenza 
la struttura operativa dell’azienda. Il team della start-up è presentato nella 
seguente tabella 13 e comprende le mansioni dei singoli componenti. È 
importante sottolineare che i primi tre componenti presentati sono soci 
dell’azienda in questione mentre tutti gli altri sono dipendenti. 
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Tab.13 – Team di BioBeats con descrizione dei compiti degli addetti (Ns elaborazione). 
Componenti 
del 
team di 
BioBeats 
Compiti 
Nadeem 
Kassam 
Gestione di finanziatori e business development ramo intrattenimento 
David Plans 
Gestisce il design del prodotto, partnership con i possibili partner e business 
development in Inghilterra 
Davide 
Morelli 
Gestione del team di sviluppo e business development in Italia 
Kristin Shine Business development del ramo medicale delle applicazioni 
Ifung Lu 
Designer industriale, fa test col cliente per capire cosa non va nelle interfacce 
dei prodotti 
Trevis Lee 
Street 
Web master: cura l’aspetto grafico del sito, aspetto social di comunicazione 
Gabriele 
Cocco 
Sviluppatore delle applicazioni sia web che IOs 
Michael 
Sanelli 
Sviluppatore delle applicazioni per Android 
Marco Liuni Sviluppatore DSP 
51
 (non a busta paga). 
Leonardo 
Bartoloni 
Cura la scrittura di algoritmi per le applicazioni e sviluppatore GPU 
52
 (non a 
busta paga). 
Elise Plans Sviluppatrice della parte musicale delle applicazioni (non a busta paga). 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
51
 DSP: digital signal process, processori necessari alle applicazioni della start-up. 
52
 GPU: graphics processing unit, unità di elaborazione grafica o elaborazione grafica o visiva 
dell’applicazione. 
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Inoltre è importante riportare i costi a carico di BioBeats relativi alla struttura 
organizzativa: 
Tab.14 – Costi struttura organizzativa e spese generali a carico di BioBeats (Ns elaborazione 
su dati management). 
  2014 2015 2016 
Numero dipendenti 4 5 5 
Numero soci 3 3 3 
Sal. e stip. annui per dipendente 
(lordi)  €             31,000   €         35,544   €         39,990  
Sal. e stip. annui per socio 
fondatore (lordi)  €             31,000   €         35,544   €         39,990  
Salari e stipendi annui 
complessivi  €           217,000   €       284,352   €       319,920  
 
Costi legali, consulenze, 
commercialisti  €             38,458   €         12,000   €         12,000  
Spese per ufficio (affitto, luce…)  €               3,265   €           4,800   €           6,300  
Spese per spin-off  Pisa €                    -     €           1,500   €           3,000  
 
Uscite totali  €           258,723   €       302,652   €       341,220  
    
Infine è opportuno presentare l’ultimo documento presente nella fattibilità interna 
del business plan, il piano di marketing. Tramite questo piano vengono messe in 
luce le politiche di marketing necessarie al raggiungimento degli obiettivi 
commerciali prefissati dall’azienda ed il profilo del consumatore già individuato 
dall’analisi di mercato effettuata nella fattibilità esterna.  
Anche il piano di marketing deve essere adattato alla realtà di BioBeats. 
L’azienda in questione, infatti, per le sue caratteristiche, non presenta e quindi 
non può definire degli aspetti fondamentali delle aziende “tradizionali”53. 
                                                     
53
 Per approfondimenti vedi capitolo terzo di questo elaborato. 
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Tuttavia è opportuno presentare le politiche di comunicazione previste dalla 
start-up tra cui è necessario comprendere i costi da sostenere per gli eventi 
riguardanti il lancio del prodotto e i costi per i viaggi per pubblicità che l’impresa 
deve sostenere: 
 
Tab.15 – Costi per le politiche di comunicazione (Ns elaborazione su dati management). 
  2014 2015 2016 
Costi per eventi lancio app  €             10,000   -   -  
Costi mission  €             35,000   €         32,000   €         29,000  
Totale uscite pubblicità   €             45,000   €         32,000   €         29,000  
 
In aggiunta è opportuno ricordare che la pubblicità a favore dei prodotti di 
BioBeats è effettuata quasi totalmente dagli investitori (vedi fattibilità esterna).  
 
Concludendo la fattibilità interna è opportuno redigere il full cost. Quest’ultimo è 
definito dalle indicazioni strategiche e tattiche indicate nei piani precedenti ed è 
riportato di seguito in tabella 16: 
 
Tab.16 – Full cost (Ns elaborazione su dati management). 
 
 
2014 2015 2016 
Approvvigionamenti  €             -     €             -     €             -    
COSTO PRIMO  €             -     €             -     €             -    
Spese di produzione generale  €    3,500   €    7,000   €    10,500  
COSTO DI FABBRICAZIONE  €    3,500  €    7,000  €    10,500 
Spese commerciali  €    45,000   €    32,000   €    29,000  
COSTO DI FABBRICAZIONE E 
COMMERCIALIZZAZIONE  €    48,500   €    39,000   €    39,500  
Spese generali  €  258,723   €  301,152   €  338,220  
COSTO COMPLESSIVO  €  307,223   €  340,152   €  377,720  
Applicazioni acquistate 64,540 94,330 106,690 
Full Cost Unitario €         4.76 €         3.61 €         3.54 
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Sulla base del full cost unitario, generalmente, viene definito il prezzo di vendita 
che l’azienda applicherà ai suoi prodotti. Nel caso di BioBeats ciò non è 
completamente fattibile in quanto l’azienda deve rientrare in un range di prezzo 
prestabilito dagli store dove venderà i sui prodotti (vedi tier in fattibilità esterna). 
Gli imprenditori dell’azienda in questione, per tale motivo, hanno optato per un 
prezzo di vendita dei contenuti delle loro applicazioni pari a 4.99€. 
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4.5 Fattibilità Patrimoniale, Economica e Finanziaria 
 
 
BioBeats, ad oggi, è una start-up che non possiede molte caratteristiche proprie 
delle aziende “tradizionali”, ad esempio è priva di approvvigionamenti, 
magazzino, spese di trasporto etc… Inoltre l’azienda in questione ha 
immobilizzazioni, materiali ed immateriali, ridotte al minimo in quanto necessita 
solo di poche attrezzature come computer e smartphone. 
I costi che l’azienda deve supportare consistono negli stipendi dei vari soci e 
dipendenti, nelle spese di viaggio, in spese generali, costi per infrastrutture o 
“cloud” e pubblicità (per approfondimenti vedi fattibilità interna). 
In aggiunta, è necessario considerare il fatto che il business model dell’azienda in 
questione varia quotidianamente. A tal proposito viene in aiuto, ancora una volta, 
Liχely. Tale linguaggio di programmazione, infatti, consente di calcolare il 
numero dei potenziali utenti di BioBeats cosi da poter quantificare i costi che 
l’azienda dovrà sostenere nel futuro ed è facilmente adattabile ai vari scenari che 
si verificano giorno per giorno. 
Per poter completare la fattibilità patrimoniale, economica e finanziaria è 
opportuno raccogliere tutte le indicazioni delineate nelle parti precedenti in 
merito alle azioni e alle risorse necessarie per la realizzazione del progetto. La 
sezione finanziaria del business plan comincia con una breve memoria del full 
cost (Mariani, 2012). Le spese rilevate per la determinazione del full cost 
comprendono (vedi tabella 16): 
 L’azienda in questione è priva di approvvigionamenti in quanto 
producendo applicazioni non necessita di nessun supplier o partner. 
 Le spese generali di produzione comprendono i costi necessari per la 
creazione dei prodotti di BioBeats. A tal proposito sono stati conteggiate: 
o spese per infrastrutture o “cloud” 3.500€ . 
 Nelle spese commerciali sono stati considerati i costi relativi alle politiche 
di comunicazione: 
o costi sostenuti per gli eventi di lancio dell’applicazione 10.000€ ; 
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o costi mission e pubblicità 35.000€ . 
 Spese generali: 
o salari e stipendi complessivi lordi annui 217.000€ ; 
o costi legali, consulenze e commercialisti 38.458€ ; 
o spese per ufficio 3.265€ . 
 
Il prezzo ipotizzato ammonta a 4.99€ per applicazione e di conseguenza il 
fatturato stimato (calcolato come prodotto tra il prezzo di vendita e numero di 
applicazioni vendute) ammonta a: 
 
Tab.17 – Fatturato stimato (Ns elaborazione). 
 
 
 2014   2015   2016  
 Fatturato stimato   €  332,034.60   €    470,706.70   €    532,383.10  
 
È necessario quantificare inoltre il fabbisogno finanziario, quest’ultimo 
generalmente può essere suddiviso in due parti:  
- fabbisogno strutturale comprendente le scelte strategiche operate 
dall’impresa in relazione alle caratteristiche del processo produttivo, alle 
politiche di make or buy e agli investimenti delineati nel piano di 
marketing (Mariani, 2012); 
- fabbisogno di natura corrente, invece, è necessario per evitare le carenze 
di liquidità iniziali legate alle esigenze di natura transazionale e di tipo 
precauzionale, in altre parole riguarda voci come crediti verso clienti, 
liquidità in valore, anticipi etc… 
Anche per quanto riguarda il fabbisogno finanziario di BioBeats può essere 
suddiviso in due parti: 
 fabbisogno finanziario strutturale: è necessario conteggiare le 
immobilizzazioni possedute dalla start-up californiana, a tal proposito è 
opportuno riportare i computer per un valore di 3.000€ e gli smartphone 
per un valore di 3.000€ per quanto riguarda le immobilizzazioni materiali; 
i software necessari per la creazione delle applicazioni che ammontano a 
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1.000€ e la Ricerca & Sviluppo per un ammontare di 120.900€ per quanto 
riguarda le immobilizzazioni immateriali. Per un totale di 127.900 €. 
 fabbisogno finanziario di natura corrente: l’azienda in questione è priva 
di crediti verso clienti e debiti commerciali, per tale motivo il fabbisogno 
di natura corrente è riconducibile alla sola liquidità in valore, per un 
ammontare di 3.320€. 
Il fabbisogno finanziario totale di BioBeats ammonta a 131.220€. 
  
Inoltre, in questa sede, è opportuno riportare il mix delle fondi di finanziamento 
di BioBeats. L’azienda in questione non ha contratto alcun mutuo o prestito ed è 
finanziata interamente da capitale proprio così suddiviso: 
 
Tab.18 – Fonti di finanziamento (Ns elaborazione). 
Investitori Capitale Proprio 
Nadeem Kassam €       100,000 
Investitori esterni €      650,000 
Totale €      750,000 
 
Nella sezione della fattibilità patrimoniale, economico e finanziaria è necessario 
delineare anche il Break Even Point. Quest’ultimo esprime la quantità di 
prodotto che l'impresa deve produrre e vendere per riuscire a coprire totalmente i 
costi complessivi; a questo livello di produzione l'impresa non subisce quindi 
alcuna perdita, ma neanche un profitto. La determinazione del BEP si basa sulla 
distinzione dei costi fissi e variabili riportati nella seguente tabella: 
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Tab.19 – Costi fissi e costi variabili per la determinazione del BEP (Ns elaborazione). 
 
COSTI FISSI COSTI VARIABILI 
Descrizione Importo Descrizione Importo 
Ammortamenti 37,770 
Costo unitario di 
acquisto 0.00015029 
Spese di produzione - 
Costo del personale 
diretto unitario 1.53 
Salari & Stipendi 102,100 
Accantonamento 
svalutazione crediti - 
Accantonamento TFR 4,926     
Costi Commerciali 45,000     
Spese Generali 41,723     
Oneri Finanziari -     
TOTALE COSTI 
FISSI 231,519 
TOTALE COSTI 
VARIABILI 1.53015029 
 
Il Break Even Point si ottiene applicando la seguente formula: 
costi fissi / (prezzo – costi variabili) 
 
 
Fig. 15 – Grafico Break Even Point (Ns elaborazione). 
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Il BEP ammonta a 67,001 acquisti effettuati in applicazione, in tale quantità i 
costi totali saranno pari ai ricavi totali, mentre a partire da tale quantità l’impresa 
inizia a generare utili e quindi a superare la fase di criticità del mercato.  
È utili presentare di seguito le tabelle inerenti ai flussi in entrata ed in uscita di 
BioBeats al fine di delineare il profilo finanziario dell’investimento (tabelle 20 e 
21): 
 
Tab.20 – Flussi in entrata. 
 
 
2014 2015 2016 
Fatturato incassato nell'anno 
332,035 470,707 532,383 
Tot. Entrate area caratteristica 
332,035 470,707 532,383 
Entrate per apporto capitale proprio 750,000     
TOTALE ENTRATE 1,082,035 470,707 532,383 
 
 
 
Tab.21 – Flussi in uscita. 
 
 
2014 2015 2016 
Uscite per beni strumentali 127,900 145,622 138,967 
Uscite per approvvigionamenti 10 15 20 
Uscite per personale 102,100 187,274 233,943 
Uscite per spese di produzione - - - 
Uscite per spese di comunicazione 45,000 32,000 29,000 
Uscite per spese generali 41,723 16,800 18,300 
TOTALE USCITE DELL'INVESTIMENTO 316,733 381,711 420,230 
Uscite per oneri finanziari - - - 
Uscite per imposte - 50,253 91,305 
TOTALE USCITE 316,733 431,964 511,535 
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A questo punto possiamo rappresentare la dinamica finanziaria dell'investimento 
complessiva, vedi tabelle 22 e 23: 
 
Tab.22 – Dinamica finanziaria dell’investimento. 
 
 
2014 2015 2016 
Entrate area caratteristica 332,035 470,707 532,383 
Uscite dell'investimento 316,733 381,711 420,230 
Flusso netto di cassa dell'investimento 15,302 88,996 112,153 
 
 
 
Tab.23 – Dinamica finanziaria complessiva. 
 
 
2014 2015 2016 
Totale Entrate 1,082,035 470,707 532,383 
Totale Uscite 316,733 431,964 511,535 
Saldo Finanziario 765,302 38,743 20,848 
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Bilanci Previsionali: 
 
Conto Economico previsionale: 
 
2014 2015 2016 
RICAVI DI VENDITA 332,035 470,707 532,383 
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 332,035 470,707 532,383 
Costo di acquisto materie e semilavorati 10 15 20 
Costi di produzione - - - 
Costi commerciali e distribuzione 45,000 32,000 29,000 
Costi generali 41,723 16,800 18,300 
TOTALE COSTI 86,733 48,815 47,320 
VALORE AGGIUNTO OPERATIVO 245,302 421,892 485,063 
Costo personale 102,100 187,274 233,943 
TFR 4,926 8,921 11,115 
MARGINE OPERATIVO LORDO 138,276 225,697 240,005 
Ammortamenti e svalutazione 37,770 43,086 41,090 
Svalutazione crediti - - - 
MARGINE OPERATIVO NETTO 100,506 182,611 198,915 
Oneri finanziari - - - 
Proventi finanziari - - - 
RISULTATO D'ESERCIZIO ANTE IMPOSTE 100,506 182,611 198,915 
Imposte e tasse 50,253 91,306 99,458 
RISUTLATO D'ESERCIZIO NETTO 50,253 91,306 99,458 
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Stato Patrimoniale previsionale: 
 
IMPIEGHI 
 
   
 
2014 2015 2016 
ATTIVO FISSO 
   
Software 700 400 100 
R&S 84,630 43,044 3,453 
Totale immobiliz. Immateriali nette 85,330 43,444 3,553 
        
Computer 3,000 3,000 3,000 
Smartphone 3,000 3,000 3,000 
Fondo ammortamento 1,200 2,400 3,600 
Totale immobiliz. Materiali nette 4,800 3,600 2,400 
        
TOTALE ATTIVO FISSO 90,130 47,044 5,953 
        
ATTIVO CIRCOLANTE       
Crediti verso clienti - - - 
Attività finanziarie a breve 761,981 940,033 1,090,311 
Attività liquide 3,320 4,707 5,324 
        
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 765,301 944,740 1,095,635 
        
TOTALE IMPIEGHI 855,431 991,784 1,101,588 
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FONTI 
 
   
 
2014 2015 2016 
CAPITALE PROPRIO       
Capitale sociale 750,000 750,000 750,000 
Risultato netto d'esercizio 50,253 91,305 99,458 
Fondo riserva - 50,253 141,588 
TOTALE PATRIMONIO NETTO 800,253 891,558 991,046 
        
CAPITALE DI TERZI       
Fondo TFR 4,926 8,921 11,115 
Totale debiti consolidati 4,926 8,921 11,115 
Debiti verso fornitori - - - 
Debiti diversi - - - 
Debiti tributari 50,253 91,305 99,458 
Totale debiti correnti 50,253 91,305 99,458 
        
TOTALE CAPITALE DI TERZI 55,179 100,226 110,573 
        
TOTALE FONTI 855,432 991,784 1,101,619 
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Analisi dei risultati del Business Plan di BioBeats 
 
Dopo la redazione dei bilanci previsionali è opportuno che il consulente analizzi 
e valuti il profilo di rischio dell’impresa considerata per quanto riguarda, 
soprattutto, l’aspetto economico-finanziario. A tal proposito è necessario 
indagare su tutti i fenomeni in grado di causare uno scostamento rispetto alle 
attese nei valori di conto economico ed analizzare le determinanti che spingono il 
mercato ad attribuire una certa soglia di rischiosità alla gestione aziendale. 
Dai bilanci previsionali è stata ottenuta una prima ipotesi di stato patrimoniale 
ritenuta non possibile dagli imprenditori, uno schema di full cost per le politiche 
di pricing e una consapevolezza degli investimenti in R&D. Sono stati rilevati, 
inoltre, scenari importanti e per tale motivo si deve considerare che vi possono 
essere diversi scenari per individuare i drivers di valore da porre sotto controllo. 
A tal fine è necessario porre l’attenzione al caso in cui il prezzo di vendita delle 
applicazioni BioBeats fosse inferiore rispetto a quanto assunto, per esempio a 
causa di un concorrente che batte l’azienda sul timing. È opportuno effettuare 
un’analisi what if  per vedere l’impatto di tale scenario pessimistico: se il prezzo 
di vendita fosse di 3.99€ per applicazione, BioBeats non subirebbe perdite, però 
il punto di break even point si allontanerebbe notevolmente fino ad un 
ammontare di 94,288 applicazioni. Ciò comporterebbe l’allungamento dei tempi 
necessari per poter raggiungere il punto di pareggio, nello specifico sarà 
raggiunto al secondo anno di attività.  
In aggiunta, è opportuno fare le seguenti considerazioni: BioBeats presenta una 
buona struttura finanziaria, grazie alla mancanza di finanziamenti esterni, dato 
che il totale del fabbisogno finanziario è coperto da capitale di rischio. Inoltre, ha 
anche una buona situazione economica in quanto il ROI (return on investiment), 
esprimente il rendimento dell’investimento effettuato nell’attività tipica 
dell’azienda, è pari a 11.79 ed il ROS (return on sales) ammonta a 30.27. 
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Infine è necessario, in questa sede, spendere anche qualche parola circa Liχely. 
Tale linguaggio di programmazione, come già descritto, consente la correlazione 
di una moltitudine di variabili e comporta un output pari ad una distribuzione di 
probabilità di acquisto dei prodotti dell’azienda in questione.  
L’utilizzo di Liχely ha comportato una notevole riduzione dell’incertezza che 
influenzava il potenziale di vendita. Tale linguaggio, in questa tesi, è stato 
applicato per la prima volta in campo economico fornendo dei risultati ben 
precisi sul potenziale di vendita dei prodotti di BioBeats. Questo connubio tra 
modello matematico/informatico e modello di planning ha consentito una 
notevole riduzione dell’incertezza grazie all’elaborazione computazionale e la 
simulazione di molti scenari. Per tali motivi sarà interessante vedere se i risultati 
derivanti da Liχely rispecchieranno i risultati reali in futuro. Il linguaggio 
utilizzato, di conseguenza, potrebbe risultare un importante strumento per la 
gestione dell’incertezza nella previsione degli scenari. Tramite il processo di 
segmentazione effettuato, infatti, è stato delineato il profilo del consumatore 
ideale dei prodotti della start-up californiana, per tale motivo il potenziale di 
vendita ottenuto non dovrebbe essere troppo scostante dalla realtà. Ciò è stato 
possibile grazie alla concatenazioni di una moltitudine di variabili che 
inquadrano il cliente desiderato da BioBeats.  
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Appendice al capitolo 4 – Alcuni scenari simulati grazie a Liχely 
 
 
Tramite l’utilizzo di Liχely, come già detto in precedenza, è possibile simulare 
tantissimi scenari semplicemente eliminando una o più variabili considerate. A 
tal proposito è interessate vedere quali possono essere le ripercussioni sul numero 
di download, ovvero il numero di utenze, delle applicazioni di BioBeats se 
venisse a mancare una o più variabili considerate. 
1° caso: inizialmente è stato preso in considerazione il numero di utenti previsto 
senza conteggiare il peso della pubblicità fornita dagli investitori rilevanti: Will 
Smith, dal manager di Justin Bieber e da Deepak Chopra. Quest’ultimo, 
personaggio molto noto negli Stati Uniti e guru nella meditazione, è 
fondamentale per BioBeats in quanto ha contributo alla realizzazione del 
contenuto dell’applicazione Breathe, inoltre è molto seguito negli USA e può 
comportare un’ingente pubblicità per l’azienda. Gli  altri due personaggi sopra 
citati sono noti in tutto il mondo, rispettivamente nel settore musicale e nel 
settore cinematografico-musicale, e comporterebbero campagne comunicative 
molto rilevanti. 
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Grafico 9 – Numero di utenti previsto per le applicazioni di BioBeats senza considerare 
l’impatto della pubblicità degli investitori. 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
Come si evince dal grafico 9, le vendite saranno sempre crescenti nei successivi 
anni, però sono calate drasticamente senza l’apporto pubblicitario degli 
investitori. L’azienda in questione è stata molto attenta nella scelta degli 
investitori durante i round, ciò si è rilevato una scelta intelligente e ben studiata. 
2° caso: adesso è opportuno soffermare l’attenzione al caso in cui i soggetti 
stressati non siano interessati a scaricare le applicazioni della start-up 
californiana. Quindi è interessante mostrare l’istogramma rappresentate il 
numero di download attesi dei prodotti di BioBeats senza tener conto 
dell’interessamento dei soggetti stressati. 
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Grafico 10 – Numero di utenti previsto per le applicazioni di BioBeats senza considerare 
l’interessamento dei soggetti stressati. 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
Come si nota dal grafico 10 nel primo anno ci sarà un picco di download grazie 
alla pubblicità degli investitori; negli anni successivi, però, le vendite caleranno 
in quanto le applicazioni di BioBeats sono incentrate principalmente sulla 
riduzione del livello di stress, perciò un soggetto non stressato non sarà 
interessato all’utilizzazione di tali applicazioni. 
3° caso: infine è interessante presentare lo scenario in cui nessuna delle due 
variabili citate in precedenza entra in gioco, cioè il numero di utenti pronosticato 
dall’analisi sinora condotta senza l’apporto della pubblicità degli investitori e 
senza l’interessamento dei soggetti stressati. 
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Grafico 11 – Numero di utenti previsto per le applicazioni di BioBeats senza considerare 
l’interessamento dei soggetti stressati e la pubblicità degli investitori. 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
 
Concludendo il terzo caso è possibile notare dal grafico 11 come si sono ridotti 
notevolmente i download delle applicazioni di BioBeats a seguito della mancata 
pubblicità degli investitori e del non interessamento da parte di soggetti stressati. 
Concludendo tale appendice è opportuno riportare un ultimo istogramma (grafico 
12) che riassume e mette a confronto tutti i suddetti scenari. Come si nota dal 
grafico sottostante sono presentati quattro scenari: lo scenario A che rappresenta 
il grafico 8, ossia il numero di utenze o download previsti dalla start-up 
analizzata che prende in esame tutte le variabili; lo scenario B, C e D che invece 
rappresentano rispettivamente i grafici 9, 10 e 11 descritti in precedenza. 
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Grafico 12 – Numero di utenti previsti confrontando tutti gli scenari ipotizzati. 
 
 
 
Fonte: Ns elaborazione su Liχely. 
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Conclusioni 
 
 
Traendo le osservazioni conclusive del presente lavoro ritengo necessario porre 
l’attenzione su determinate precisazioni che possono essere spunto per future 
riflessioni.  
Anzitutto, grazie all’esperienza acquisita con la redazione del Business Plan per 
BioBeats, posso rispondere alla domanda posta nel capitolo terzo: come impatta 
la pianificazione sulle performance delle start-up? Dai risultati ottenuti posso 
azzardare che la pianificazione avrà un impatto positivo sulle performance di 
BioBeats. Ad avvalorare questa affermazione sussistono, in letteratura, alcuni 
studi (Sels, Vanhoutte, 2006) che dimostrano che le imprese che utilizzano il 
Business Plan sono più di successo di altre. Le start-up sono caratterizzate da un 
alto tasso di mortalità aziendale, le cause sono diverse, ma molte sono 
riconducibili alla mancanza di un processo di pianificazione. Tra le cause più 
comuni di mortalità aziendale è, di conseguenza, opportuno ricordare 
l’impostazione sbagliata nella fase iniziale dell’impresa troppo approssimativa, la 
mancata valutazione del fabbisogno finanziario e la superficialità 
dell’imprenditore nello studio del mercato di riferimento. Tutti questi fattori 
concorrono al fallimento delle neo-imprese. Fare un Business Plan, in fase di 
start-up, non elimina totalmente le suddette cause di mortalità aziendale, ma 
decisamente riduce la possibilità di fallimento. La redazione di questo documento 
previsionale, difatti, consente ai neo-imprenditori di gestire efficientemente 
l’offerta e la domanda, garantendo lo sviluppo di competenze gestionali, 
consente all’imprenditore di avere una guida per la realizzazione della sua idea 
su carta, di valutare i rischi ed il potenziale successo dell’iniziativa e di avere uno 
strumento di controllo. Il Business Plan, in aggiunta, limita la vulnerabilità delle 
start-up per quanto riguarda i contatti con l’esterno; ciò a cui alludo riguarda la 
riduzione delle asimmetrie informative caratterizzanti la raccolta di finanziamenti 
esterni.  
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Quanto detto sinora è valido solo se il Business Plan viene redatto in ottica 
valutativa, ma soprattutto se le informazioni vengono poi tradotte 
dall’imprenditore in chiave operativa. Quest’ultima affermazione costituisce uno 
dei punti di maggior criticità per quanto riguarda il rapporto tra il neo-
imprenditore ed il Business Plan. Il documento previsionale, infatti, dovrebbe 
essere un processo dinamico in cui le previsioni sono seguite da azioni concrete; 
tuttavia gli imprenditori redigono i Business Plan per poter accedere ad aiuti 
esterni. In altre parole, gli imprenditori scelgono di scrivere Business Plan solo 
per accedere a finanziamenti o a strutture di supporto all’imprenditoria, di 
conseguenza l’utilità dell’intero processo di planning viene a mancare, 
trasformando la redazione del documento previsionale in un esercizio simbolico 
per accontentare qualche esigente figura tra gli stakeholder (Mariani,2012). 
Un’ulteriore osservazione conclusiva va alla gestione dell’incertezza. Durante 
questo elaborato è stato analizzato il concetto di incertezza in tutte le sue 
particolari accezioni, soffermandosi, nello specifico, sugli strumenti conosciuti 
per gestirla. È doveroso affermare che il Business Plan risulta un utile strumento 
per gestire l’incertezza in quanto consente di delineare scenari futuri sulla base di 
una moltitudine di fattori economici. Nella tesi, inoltre, è stato affiancato il 
modello di planning ai modelli matematici. Ciò è stato un surplus importante per 
quanto riguarda la gestione e riduzione dell’incertezza tipica delle start-up 
innovative come BioBeats. Tramite questo connubio è stato possibile utilizzare 
strumenti informatici, basati su concetti matematici, e adattarli al campo del 
planning. Ciò ha comportato un importante output di tipo informativo: nella tesi è 
stato utilizzato il linguaggio Liχely al fine di delineare il potenziale di vendita con 
estrema precisione.  
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Allegato 1: Il linguaggio di programmazione utilizzato: Liχely  
 
 
Al fine di raggiungere l’obiettivo inerente al calcolo del potenziale di vendita è 
stato utilizzato il linguaggio di programmazione Liχely. Di seguito ho ritenuto 
opportuno riportare il linguaggio nella sua forma originale. Tale linguaggio è 
stato elaborato da me stesso in collaborazione con il dottor Leonardo Bartoloni, 
dottorando presso l’Università di Pisa54. 
Liχely – Potenziale di Vendita: 
#I @"C:\Users\JACOPO\Documents\GitHub\Uncertainty-In-Business-
Models\lixely\lixely-fsharp\bin\Release" 
#r @"RandomTools.dll" 
#r @"distr.dll" 
 
#load @"C:\Users\JACOPO\Documents\GitHub\Uncertainty-In-Business-
Models\Uncertainty-
Framework\packages\FSharp.Charting.0.84/FSharp.Charting.fsx" 
 
open FSharp.Charting 
open Distributions 
open RandomVariables 
 
let bucket (x:float) (y:seq<float>) = 
    let f v = floor (v * x) / x 
    y |> Seq.countBy f |> Seq.toArray |> Array.sortBy fst 
 
 
type Sesso = 
    | Maschio 
    | Femmina 
 
let totpersoneusa = 304280000 
 
let sesso,eta = 
    let totpersoneusa = totpersoneusa/1000 // i numeri sono in migliaia 
    let getsessoeta n = 
        let demograficacumulativa = 
            let demograficausa = 
                [| 
                    10955,10479 
                    10624,10162 
                                                     
54
 Rif: Bartoloni, Leonardo; Canciani, Andrea; Cisternino, Antonio; Morelli, Davide (September 
03, 2013).  Extending a probabilistic language based upon Sampling Functions to model 
correlation ,  Dipartimento di informatica - Università di Pisa TR-13-13 
(http://compass2.di.unipi.it/TR/Files/TR-13-13.pdf.gz). 
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                    10178,9714 
                    10719,10367 
                    10684,10470 
                    10928,10525 
                    9761,9871 
                    9902,9986 
                    10172,10387 
                    11092,11435 
                    10692,11169 
                    9318,9854 
                    7667,8556 
                    5672,6349 
                    4063,4873 
                    3020,4161 
                    2408,3375 
                    1631,3062 
                |]  
            let foldalo (fascia,(_, smf)) (m, f) = 
                fascia + 5 ,(smf + m, smf + m + f) 
            Seq.scan foldalo (0,(0,0)) demograficausa |> Seq.skip 1 |> 
Seq.toList 
 
        let fascia, (maxmaschi, maxfemmine) = Seq.find (fun (fascia,(m,f)) -> 
if f>n then true else false) demograficacumulativa 
        let sesso = if n<maxmaschi then Maschio else Femmina 
        sesso,fascia 
 
//http://www.census.gov/population/age/data/2010comp.html 
 
    let sessoeta = rndvar { 
        return dist { 
            let! u = Dist.uniform  
            let sesso,fascia = getsessoeta (int (u*(float totpersoneusa))) 
            let! u = Dist.uniform 
            let eta = (int (u*5.0)) + fascia - 5 
            return sesso,eta 
        } 
    } 
    rndvar { 
         let! sesso,eta = sessoeta 
         return dist { return sesso } 
    }, rndvar { 
         let! sesso,eta = sessoeta 
         return dist { return eta } 
    } 
 
 
//Dist.getSampleSeq (getDist sesso) (gen()) |> Seq.take 3042800 |> 
Seq.countBy (fun x -> match x with Maschio -> "Maschio"| Femmina -> "Femmina" 
) |> Chart.Column 
//Dist.getSampleSeq (getDist eta) (gen()) |> Seq.take 3042800 |> Seq.countBy 
(fun x ->x) |> Chart.Column 
 
let contaPerEta s = Seq.countBy (fun (sesso,eta) -> eta) s 
 
//Dist.getSampleSeq (getDist (rndvar{let! s = sesso in let! e =eta in return 
dist{return s,e} }) ) (gen()) |> 
//    Seq.take 1000000 |> 
//    Seq.groupBy fst |> 
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//    Seq.map (fun (sesso,sequenza) -> contaPerEta sequenza|> Seq.sort 
|>Chart.Column)|>Chart.Combine //match sesso with Maschio -> "maschio"| 
Femmina -> "femmina") |> 
     
    (*dati inventati 
let etaprobcellulareM = [ 5,0.0; 10,0.02; 15,0.28; 20,0.8; 25,0.9; 30,0.9; 
35, 0.9; 40, 0.9; 45,0.85; 
50,0.8;55,0.75;60,0.6;65,0.3;70,0.2;75,0.1;80,0.0;85,0.0;10000,0.0] 
let etaprobcellulareF = [ 5,0.0; 10,0.02; 15,0.30; 20,0.8; 25,0.9; 30,0.9; 
35, 0.9; 40, 0.9; 45,0.85; 
50,0.8;55,0.75;60,0.6;65,0.3;70,0.2;75,0.1;80,0.0;85,0.0;10000,0.0] 
 
let smartphone = rndvar { 
    let! sesso = sesso 
    let tabella = match sesso with Maschio -> etaprobcellulareM | Femmina -> 
etaprobcellulareF 
    let! eta = eta 
    let _,probabilita = Seq.find (fun (fascia,_) ->  fascia>eta ) tabella 
    return dist { 
        let! u = Dist.uniform 
        return u < probabilita 
    } 
}*) 
 
// calcolato  
let p_smartphone =  
    let p_smartphone_se_adulto = 0.56  
    let p_adulto_se_smartphone = 1.0 - 0.063 
    let p_adulto = 1.0 - (0.07 + 0.068 + 0.065 + 0.069 * 3.0 / 4.0) 
    p_smartphone_se_adulto * p_adulto / p_adulto_se_smartphone  
     
 
let smartphone = rndvar {  
    let! e = eta 
    let p_bambino = 0.07 + 0.068 + 0.065 + 0.069 * 3.0 / 4.0 
    return dist { 
        let! u = Dist.uniform 
        let prob = match e with 
                    | e when e < 18 -> (0.063 * p_smartphone / p_bambino) * 
(float e) / 8.5 
                    | e when e < 25 -> 0.79 
                    | e when e < 35 -> 0.81 
                    | e when e < 45 -> 0.69 
                    | e when e < 55 -> 0.55 
                    | e when e < 65 -> 0.39 
                    | _             -> 0.18 
        return u < prob 
    } 
} 
 
//http://pewinternet.org/Reports/2013/Smartphone-Ownership-2013/Findings.aspx 
//http://www.statista.com/statistics/272571/age-distribution-of-smartphone-
owners-in-the-united-states/ 
 
 
let rec smartphoneeta etaMin etaMax =  
    let smartphoneEta = getDist (rndvar { 
        let! s = smartphone 
        let! e = eta 
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        return dist { return s,e } 
        }) 
    dist { 
        let! s,e = smartphoneEta 
        if e >= etaMin && e < etaMax then 
            return s 
        else 
            let! s = smartphoneeta etaMin etaMax 
            return s        
    } 
 
let rec etaSmartphone () =  
    let smartphoneEta = getDist (rndvar { 
        let! s = smartphone 
        let! e = eta 
        return dist { return s,e } 
        }) 
    dist { 
        let! s,e = smartphoneEta 
        if s then 
            return e 
        else 
            let! e = etaSmartphone () 
            return e    
    } 
 
//Dist.getSampleSeq ( smartphoneeta 60 100) (gen()) |> Seq.take 304280 |> 
Seq.countBy (fun (x:bool) -> if x then "Hanno lo smartphone" else "Non ce 
l'hanno" ) |> Chart.Pie 
//Dist.getSampleSeq ( etaSmartphone ()) (gen()) |> Seq.take 304280 |> 
Seq.countBy (fun x -> x ) |> Chart.Column 
 
 
let stressLevel = rndvar  { 
    let! eta = eta 
    //let! sesso = sesso 
    let slMean,slVariance = 
        match eta with 
            | e when e < 25 -> 16.78, 6.86 
            | e when e < 35 -> 17.46, 7.31 
            | e when e < 45 -> 16.38, 7.07 
            | e when e < 55 -> 16.94, 7.83 
            | e when e < 65 -> 14.50, 7.20 
            | _             -> 11.09, 6.77 
    return Dist.normal slMean  slVariance 
} 
 
let stressed = rndvar { 
    //we consider a person stressed if his/her stress level is above  
0.546023 standard deviations in order to have about 22% stressed people in 
total 
    let minStressLevel = 0.772193 * 7.50 + 15.83 
    let! stressLevel = stressLevel 
    return dist { 
        return stressLevel > minStressLevel 
    } 
} 
 
//http://www.apa.org/news/press/releases/stress/2011/impact.pdf 
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//http://www.apa.org/news/press/releases/stress/2011/impact.aspx 
//http://www.psy.cmu.edu/~scohen/Whos_Stressed_JASP_2012.pdf 
 
 
 
 
//let propensioneAllAcquisto = rndvar { 
//    let rec arrotonda_percentuale m v = dist { 
//        let! normale = Dist.normal m v 
//        if normale > 0.0 then return normale else let! ar = 
arrotonda_percentuale m v in return ar 
//    } 
//    return arrotonda_percentuale 0.1 0.1 
//} 
 
let fanChopra = rndvar { 
    let! eta = eta 
    let percentuale = 1000000.0 / (float totpersoneusa) 
    return dist { 
        let! u = Dist.uniform 
        let p = match eta with  
                | e when e < 10 -> 0.0 
                | e when e < 18 -> 0.0004 
                | e when e < 20 -> 0.001 
                | e when e < 25 -> 0.002 
                | e when e < 30 -> 0.0032 
                | e when e < 35 -> 0.004 
                | e when e < 45 -> 0.005 
                | e when e < 55 -> 0.005 
                | e when e < 65 -> 0.004 
                | _             -> 0.003 
        return u < p 
    } 
} 
//Dist.getSampleSeq (getDist fanChopra) (gen())|> Seq.take 1000000 |> 
Seq.filter (function None -> false | _ -> true)  |> Seq.countBy (fun x ->2 * 
( x.Value /2) ) |> Chart.Column 
 
let fanBieber = rndvar { 
    let! eta = eta 
    return dist { 
        let! u = Dist.uniform 
        let p = match eta with  
                | e when e < 5 -> 0.001 
                | e when e < 8 -> 0.05 
                | e when e < 15 -> 0.5 
                | e when e < 20 -> 0.4 
                | e when e < 25 -> 0.2 
                | e when e < 30 -> 0.1 
                | e when e < 35 -> 0.05 
                | e when e < 45 -> 0.01 
                | e when e < 55 -> 0.005 
                | e when e < 65 -> 0.001 
                | _             -> 0.001 
        return u < p 
        //return if u < p then Some eta else None 
    } 
} 
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//Dist.getSampleSeq (getDist fanBieber) (gen())|> Seq.take 1000000 |> 
Seq.filter (function None -> false | _ -> true)  |> Seq.countBy (fun x ->2 * 
( x.Value /2) ) |> Chart.Column 
Dist.getSampleSeq (getDist fanBieber) (gen())|> Seq.take 1000000 |> Seq.map 
(fun x -> if x = true then 1.0 else 0.0) |> Seq.average 
 
 
let fanBieberPerEta = rndvar { 
    let! eta = eta 
    let! fanBieber=fanBieber 
    return dist {return if fanBieber then Some eta else None } 
} 
 
 
let fanSmith = rndvar { 
    let! eta = eta 
    return dist { 
        let! u = Dist.uniform 
        let p = match eta with  
                | e when e < 5 -> 0.001 
                | e when e < 10 -> 0.03 
                | e when e < 15 -> 0.08 
                | e when e < 20 -> 0.3                 
                | e when e < 25 -> 0.3 
                | e when e < 30 -> 0.25 
                | e when e < 35 -> 0.2 
                | e when e < 45 -> 0.15 
                | e when e < 55 -> 0.1 
                | e when e < 65 -> 0.005 
                | _             -> 0.0001 
        return u < p 
        //return if u < p then Some eta else None 
    } 
} 
 
//Dist.getSampleSeq (getDist fanSmith) (gen())|> Seq.take 1000000 |> Seq.map 
(fun x -> if x then 0.0 else 1.0) |> Seq.average 
 
//Dist.getSampleSeq (getDist fanSmith) (gen())|> Seq.take 3000000 |> 
Seq.filter (function None -> false | _ -> true)  |> Seq.countBy (fun x ->2 * 
( x.Value /2) ) |> Chart.Column 
//trovate info sui siti dei fan club e come Justin Bieber info da Twitter e 
Facebook (51 mln di like e fascia d'età dove è più popolare dai 18 ai 24) 
 
let scaricaApplicazioneAnno1 = rndvar { 
    let! smartphone = smartphone 
    if not smartphone then return dist { return false } 
    else 
        let! eta = eta 
        let! fanBieber = fanBieber 
        let! fanChopra = fanChopra 
        let! fanSmith = fanSmith 
        let! stressed = stressed 
        let! stressLevel = stressLevel 
        let prob = match eta with 
                    | e when e < 10 -> 0.0001 +                                  
if fanBieber then 0.1 else 0.0  + if fanChopra then 0.1 else 0.0  + if 
fanSmith then 0.08 else 0.0 
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                    | e when e < 15 -> 0.001  + if stressed then 0.01 else 
0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.15 else 0.0   
                    | e when e < 20 -> 0.002  + if stressed then 0.03 else 
0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.15 else 0.0   
                    | e when e < 25 -> 0.003  + if stressed then 0.05 else 
0.0 + if fanBieber then 0.25 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.20 else 0.0  
                    | e when e < 35 -> 0.0025 + if stressed then 0.05 else 
0.0 + if fanBieber then 0.20 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.15 else 0.0  
                    | e when e < 45 -> 0.0015 + if stressed then 0.1 else 0.0  
+ if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
                    | _ -> 0.001 +              if stressed then 0.1 else 0.0  
+ if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
        return dist { 
            let! u = Dist.uniform 
            //return if u < prob then Some eta else None 
            return u < prob 
        } 
} 
 
let scaricaApplicazioneAnno2 = rndvar { 
    let! smartphone = smartphone 
    if not smartphone then return dist { return false } 
    else 
        let! scaricaApplicazioneAnno1 = scaricaApplicazioneAnno1 
        if scaricaApplicazioneAnno1 then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.25  
                } 
        else         
            let! eta = eta 
            let! fanBieber = fanBieber 
            let! fanChopra = fanChopra 
            let! fanSmith = fanSmith 
            let! stressed = stressed 
            let! stressLevel = stressLevel 
            let prob = match eta with 
                        | e when e < 10 -> 0.0001 +                                  
if fanBieber then 0.1 else 0.0  + if fanChopra then 0.1 else 0.0  + if 
fanSmith then 0.08 else 0.0 
                        | e when e < 15 -> 0.001  + if stressed then 0.01 
else 0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0   
                        | e when e < 20 -> 0.002  + if stressed then 0.03 
else 0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0   
                        | e when e < 25 -> 0.003  + if stressed then 0.05 
else 0.0 + if fanBieber then 0.25 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.20 else 0.0  
                        | e when e < 35 -> 0.0025 + if stressed then 0.05 
else 0.0 + if fanBieber then 0.20 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0  
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                        | e when e < 45 -> 0.0015 + if stressed then 0.1 else 
0.0  + if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
                        | _ -> 0.001 +              if stressed then 0.1 else 
0.0  + if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
            return dist { 
                let! u = Dist.uniform 
                //return if u < prob then Some eta else None 
                return u < prob 
        } 
} 
 
let scaricaApplicazioneAnno3 = rndvar { 
    let! smartphone = smartphone 
    if not smartphone then return dist { return false } 
    else 
        let! scaricaApplicazioneAnno2 = scaricaApplicazioneAnno2 
        if scaricaApplicazioneAnno2 then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.3  
                } 
        else  
            let! eta = eta 
            let! fanBieber = fanBieber 
            let! fanChopra = fanChopra 
            let! fanSmith = fanSmith 
            let! stressed = stressed 
            let! stressLevel = stressLevel 
            let prob = match eta with 
                        | e when e < 10 -> 0.0001 +                                  
if fanBieber then 0.1 else 0.0  + if fanChopra then 0.1 else 0.0  + if 
fanSmith then 0.08 else 0.0 
                        | e when e < 15 -> 0.001  + if stressed then 0.01 
else 0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0   
                        | e when e < 20 -> 0.002  + if stressed then 0.03 
else 0.0 + if fanBieber then 0.2 else 0.0  + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0   
                        | e when e < 25 -> 0.003  + if stressed then 0.05 
else 0.0 + if fanBieber then 0.25 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.20 else 0.0  
                        | e when e < 35 -> 0.0025 + if stressed then 0.05 
else 0.0 + if fanBieber then 0.20 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 
+ if fanSmith then 0.15 else 0.0  
                        | e when e < 45 -> 0.0015 + if stressed then 0.1 else 
0.0  + if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
                        | _ -> 0.001 +              if stressed then 0.1 else 
0.0  + if fanBieber then 0.10 else 0.0 + if fanChopra then 0.25 else 0.0 + if 
fanSmith then 0.1 else 0.0  
            let! scaricaApplicazioneAnno1 = scaricaApplicazioneAnno1 
            let prob = if scaricaApplicazioneAnno1 then 0.5*prob else prob 
            return dist { 
                let! u = Dist.uniform 
                //return if u < prob then Some eta else None 
                return u < prob 
        } 
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} 
 
let graficotempofree = rndvar { 
    let!scaricaApplicazioneAnno1 = scaricaApplicazioneAnno1 
    let!scaricaApplicazioneAnno2 = scaricaApplicazioneAnno2 
    let!scaricaApplicazioneAnno3 = scaricaApplicazioneAnno3 
    let storia = [scaricaApplicazioneAnno1; scaricaApplicazioneAnno2; 
scaricaApplicazioneAnno3] 
    return dist {return storia} 
} 
 
Dist.getSampleSeq (getDist graficotempofree) (gen()) |> Seq.take 300000  
    |> Seq.fold (fun s x ->  
        List.zip s x  
            |> List.map (fun (tot,cur) ->  
                if cur then tot + 1 else tot)) [0; 0; 0] |> List.map (fun x -
> x*100) 
    |> Chart.Column 
 
 
//Dist.getSampleSeq (getDist scaricaApplicazione) (gen()) 
//    |> Seq.take 3040000 
//    |> Seq.filter (function None -> false | _ -> true) 
//    |> Seq.countBy (fun x ->5 * ( x.Value /5) ) 
//    |> Seq.map (fun (x,y) -> x, y*100) 
//    |> Chart.Column 
 
//Dist.getSampleSeq ( getDist stressed) (gen()) |> Seq.take 1000000 |> 
Seq.countBy (fun (x:bool) -> if x then "Stressati" else "Tranquilli" ) |> 
Chart.Pie 
 
let printCSVPerEta (filename:string) (distribuzio) = 
    let serie = Dist.getSampleSeq (getDist distribuzio) (gen())|> Seq.take 
1000000 |> Seq.filter (function None -> false | _ -> true) |> Seq.countBy 
(fun x ->2 * ( x.Value /2) ) |> Seq.map (fun (e,c) -> e,c*300) |> Seq.sortBy 
fst 
    let sb = new System.Text.StringBuilder() 
    sb.AppendLine("eta\tcount") |> ignore 
    serie |> Seq.iter (fun (e,c) -> sb.AppendLine("" + e.ToString() + "\t" + 
c.ToString()) |> ignore)  
    System.IO.File.WriteAllText(filename, sb.ToString()) 
    //System.Console.Write(sb.ToString()) 
 
 
 
printCSVPerEta @"C:\Users\JACOPO\Desktop\scaricaApplicazione.csv" 
fanBieberPerEta  
 
//let compraPerEta conteggio = 
//    let compraEta = rndvar { 
//        let! compra = scaricaApplicazione 
//        let! eta = eta 
//        return dist { return compra,eta } 
//        } 
//    let totpersoneusa = 304280 * 1000 
//    let rec utenti rimasti = dist { 
//        let! compra,eta = getDist compraEta 
//        return if compra then Some eta else None 
//        } 
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//    Dist.getSampleSeq utenti (gen()) |> Seq.take conteggio |> Seq.filter 
(function None -> false | _ -> true) |> Seq.countBy (fun  x -> 5 * int (0.2 * 
float x.Value) ) |> Seq.map (fun (eta,i) -> eta,(float i) * (float 
totpersoneusa )/ (float conteggio) )  
// 
// 
//Chart.Column (compraPerEta 1000000) 
 
 
let free3mesi = rndvar { 
    let! scaricaApplicazione = scaricaApplicazione 
    if not scaricaApplicazione then  
        return dist {return false} 
    else  
        let! eta = eta 
        let probab =  
            if eta > 18 then 0.2 
            else 0.3 
        return dist { 
            let! u= Dist.uniform 
            return u < probab 
            } 
 } 
 
let free6mesi = rndvar { 
    let! scaricaApplicazione = scaricaApplicazione 
    if not scaricaApplicazione then  
        return dist {return false} 
    else  
        let! free3mesi = free3mesi 
        if free3mesi then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.05 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
            let probab =  
                if eta > 18 then 0.2 
                else 0.3 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
    } 
 
let free9mesi = rndvar { 
    let! scaricaApplicazione = scaricaApplicazione 
    if not scaricaApplicazione then  
        return dist {return false} 
    else return dist {return true } 
(*        let! free6mesi = free6mesi 
        if free6mesi then 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return true//u > 0.05 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
 
132 
 
            let! free3mesi = free3mesi 
            let probab =  
                if eta > 18 then if free3mesi then 0.01 else 0.1 
                else if free3mesi then 0.005 else 0.05 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
*)    } 
 
 
let free12mesi = rndvar { 
    let! scaricaApplicazione = scaricaApplicazione 
    if not scaricaApplicazione then  
        return dist {return false} 
    else  
        let! free9mesi = free9mesi 
        if free9mesi then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.05 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
            let! free3mesi = free3mesi 
            let! free6mesi = free6mesi 
            let probab =  
                if eta > 18 then if free3mesi || free6mesi then 0.01 else 0.1 
                else if free3mesi || free6mesi then 0.002 else 0.02 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
    } 
 
 
let graficotempofree = rndvar { 
    let!free3mesi = free3mesi 
    let!free6mesi = free6mesi 
    let!free9mesi = free9mesi 
    let!free12mesi = free12mesi 
    let storia = [free3mesi; free6mesi; free9mesi; free12mesi] 
    return dist {return storia} 
} 
 
Dist.getSampleSeq (getDist graficotempofree) (gen()) |> Seq.take 300000  
    |> Seq.fold (fun s x ->  
        List.zip s x  
            |> List.map (fun (tot,cur) ->  
                if cur then tot + 1 else tot)) [0; 0; 0; 0] |> List.map (fun 
x -> x*100) 
    |> Chart.Column 
 
 
0 
let premium3mesi = rndvar { 
    let! free3mesi = free3mesi 
    if not free3mesi then  
        return dist {return false} 
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    else  
        let! eta = eta 
        let probab =  
            if eta > 18 then 0.01 
            else 0.003 
        return dist { 
            let! u= Dist.uniform 
            return u < probab 
            } 
 } 
 
let premium6mesi = rndvar { 
    let! free6mesi = free6mesi 
    if not free6mesi then  
        return dist {return false} 
    else  
        let! premium3mesi = premium3mesi 
        if premium3mesi then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.4 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
            let probab =  
                if eta > 18 then 0.02 
                else 0.006 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
    } 
 
let premium9mesi = rndvar { 
    let! free9mesi = free9mesi 
    if not free9mesi then  
        return dist {return false} 
    else  
        let! premium6mesi = premium6mesi 
        if premium6mesi then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.2 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
            let probab =  
                if eta > 18 then 0.015 
                else 0.009 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
    } 
 
 
let premium12mesi = rndvar { 
    let! free12mesi = free12mesi 
    if not free12mesi then  
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        return dist {return false} 
    else  
        let! premium9mesi = premium9mesi 
        if premium9mesi then  
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u > 0.15 
            } 
        else  
            let! eta = eta 
            let probab =  
                if eta > 18 then 0.01 
                else 0.008 
            return dist { 
                let! u= Dist.uniform 
                return u < probab 
                } 
    } 
 
let graficotempo = rndvar { 
    let!premium3mesi = premium3mesi 
    let!premium6mesi = premium6mesi 
    let!premium9mesi = premium9mesi 
    let!premium12mesi = premium12mesi 
    let storia = [premium3mesi; premium6mesi; premium9mesi; premium12mesi] 
    return dist {return storia} 
} 
 
Dist.getSampleSeq (getDist graficotempo) (gen()) |> Seq.take 300000  
    |> Seq.fold (fun s x ->  
        List.zip s x  
            |> List.map (fun (tot,cur) ->  
                if cur then tot + 1 else tot)) [0; 0; 0; 0] |> List.map (fun 
x -> x*100) 
    |> Chart.Column 
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